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El presente trabajo pretende hacer un análisis sobre los ciclos políticos en 
Colombia entre 1950-2014, tanto desde una perspectiva oportunista, como 
partidista y tomando en consideración las expectativas racionales y adaptativas 
de los votantes. Se recurre a las principales variables macroeconómicas, 
usualmente utilizadas en estos análisis, y se incluyen variables control que 
permitan capturar determinados efectos políticos y económicos. Las 
comprobaciones empíricas se realizan bajo la técnica de cuantiles. Los resultados 
sugieren más evidencias de ciclos políticos oportunistas que partidistas con 
mayor influencia fiscal que monetaria. 
 
Clasificación JEL: D72, D78, E62, E52, 
 
Palabras clave (JEL): Ciclo político de los negocios, análisis político, política 




This paper aims to make an analysis of the political cycles in Colombia between 
1950-2014, both from an opportunistic perspective, as partisan and taking into 
consideration the rational or adaptive expectations of the voters. The main 
macroeconomic variables usually used in these analyzes and control variables 
that capture certain political or economic effects are included. The empirical tests 
are conducted under the technique of quantile. The results suggest more evidence 
of opportunistic political cycles more partisan prosecutor monetary influence. 
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La primera obligación del Soberano, que es la de proteger a la sociedad de la invasión y violencia 
de otras sociedades independientes, no puede desempeñarse por otro medio que el de la fuerza 
militar.  
Pero los gastos, tanto para preparar esta fuerza militar en tiempo de paz,  
como para emplearla en tiempo de guerra, son muy diferentes en diversos estados de sociedad 
y en periodos distintos de adelanto y cultura. 
(Smith, 1776) 
 
“La pereza y la cobardía son las causas de que la mayoría de los hombres, 
después de que la naturaleza los ha librado 
desde tiempo atrás de conducción ajena (naturaliter majorennes), 
permanecen con gusto como menores de edad a lo largo de su vida, 
por lo cual les es muy fácil a otros el erigirse en tutores. 
(Kant, 1784) 
 
Mientras Easton, Seymour, Lipset y Lazarsfeld hacían esfuerzos a mediados del 
siglo XX para que sus estudios permitieran que la ciencia política empezara a 
configurarse como una disciplina autónoma; Hotelling (1929), Nordhaus (1975), 
Lindbeck (1976), MacRae (1977) y Hibbs (1986); hacían sus aportes para que la 
economía se interesara por lo político y empezara a ganarse un espacio que sin 
duda, se traslapa con la ciencia política. Aquello que al inicio se conoció como 
análisis económico de la política, rápidamente pasó a denominarse ciclo político, 
ciclo político económico o ciclo político de los negocios. 
 
En esencia la idea de este campo de estudio es poder conocer, tanto el 
comportamiento y las motivaciones que tienen los políticos –gobernantes- para 
permanecer en el poder, como el comportamiento de los votantes al momento de 
tener que decidir sobre un partido bajo un proceso electoral. De aquí entonces 
que los diversos estudios que se han realizado sobre este tema se hayan 
caraterizado por aproximarse desde estas dos perspectivas, incluyendo en 





inclusión de algunas variables nuevas para controlar efectos, el nivel de desarrollo 
de las economías, entre muchos otros casos. 
 
Las premisas básicas planteadas en la literatura que rigen estos estudios parten 
por reconcer un hecho que resulta poco controversial para las economías en 
general, independientemente de su tamaño, grado de apertura o sistema político, 
y es que la política económica está en manos de agentes políticos –gobernantes–
, quienes pueden utilizar y manipular sus instrumentos con el fin de mantenerse 
en el poder; en otras palabras, buscan ser reelegidos, entendido que la reelección 
puede ser a título personal o del partido, lo que significa entonces, que en 
aquellos casos donde no se permita la reelección, se entenderá que el 
gobernante buscará beneficiar a su partido mediante una sucesión del poder. 
 
Dicha manipulación ocurre especialmente en periodos pre-electorales en donde lo 
que se pretende es enviar un mensaje socialmente correcto a los potenciales 
votantes, para lo cual se utiliza la política económica, con el fin de mostrar buenos 
resultados macroeconómicos, como por ejemplo, mayor crecimiento económico, 
mayor nivel de empleo o menor inflación, esperando que su gestión sea 
compensada con mayor número de votos. Esta situación de ‘buenos resultados 
económicos’ o ‘buenas perspectivas económicas’ pueden ser entendidas y 
valoradas positivamente por los votantes, lo cual permite que encuentren una 
razón suficiente para apoyarlo en las elecciones, ya que como bien lo expresa 
Larraín (1997) la competencia política que sostienen los gobernantes para 
mantenerse en el poder se convierte en un incentivo poderoso para recurrir al uso 
de los instrumentos económicos, y por lo tanto, utilizan la política monetaria, fiscal 
o cambiaria con el fin de mejorar las condiciones económicas en el periodo previo 
a las elecciones a fin de capturar a los votantes. 
 
La teoría relacionada con los ciclos políticos data de los setenta, aunque se 
destacan algunos aportes anteriores. Sin embargo, desde entonces se vienen 





de entender la relación entre la economía y la política y poder hallar algunas 
evidencias que demuestren la existencia de ciclos políticos. Una de las primeras 
novedades de estos estudios es que se logró teorizar sobre las expectativas de 
los votantes –racionales y adaptativas– así como también se ha construido un 
marco teórico sobre las condiciones partidistas y su corta memoría. 
 
En principio los análisis de ciclos políticos se empezaron a aplicar en Estados 
Unidos y en las economías desarrolladas; luego se ha ampliado el espectro de los 
objetos de estudio y por ello es que actualmente la mayoría de los países ha sido 
analizado bajo esta perspectiva. Colombia no es la excepción y uno de los 
estudios pioneros fue el realizado por Cárdenas & Escobar (1995), el cual se 
toma como referencia, aunque haciendo la salvedad de que los métodos no son 
los mismos ni el periodo de tiempo definido para el estudio. En este trabajo se 
acoge el método de cuantiles para realizar los análisis y las comprobaciones 
empíricas y el periodo de tiempo definido es 1950-2014. La principal razón que 
justifica el método es la posibilidad de hacer análisis bajo un método diferente a 
los que usualmente han sido utilizados, por lo tanto, debe considerarse como tal; 
mientras que la determinación del tiempo obedece a la importancia de hacer 
análisis previos al periodo del Frente Nacional, así como lograr considerar toda la 
segunda mitad del siglo pasado.  
 
En este sentido este trabajo es un aporte al análisis de los ciclos políticos desde 
otra perspectiva al tomar en consideración los últimos 65 años de vida política y 
económica del país. La idea es contrastar las hipótesis que se han planteado en 
la literatura y someterlas a comprobación en un periodo de tiempo que resulta 
diverso, por ejemplo hubo un corto periodo militar (1952-1958), luego una 
alternancia en el poder por parte de los dos partidos tradicionales –periodo 
conocido como Frente Nacional (1958-1974)– y todo ello se desarrolló bajo un 
escenario sin posibilidad de reelección presidencial, ya que fue en 2005 cuando 






Además, la vida económica del país en este periodo también ha sido diversa, por 
ejemplo hubo una bonanza cafetera en los cincuenta, luego la crisis mundial del 
petróleo de los setenta mientras el país avanzaba en su proceso de 
industrialización, posteriormente viene la crisis de la deuda de principios de los 
ochenta, los esfuerzos fiscales de dicha época para enfrentarla y se inicia la 
década de los noventa con la apertura económica; pero luego aparece la severa 
crisis económica de 1999, que puso en cuestión la sostenibilidad financiera del 
país, los fundamentos del modelo ecónómico y se inicia un proceso de monitereo 
de la economía colombiana por parte del Fondo Monetario Internacional –FMI– 
tras la firma del acuerdo de facilidades extendidas. La primera década del siglo 
XXI se caracteriza por un progreso económico visto desde el producto, hasta que 
se produce en 2008 la crisis de Estados Unidos, la cual tiene serios impactos en 
la economía colombiana. No obstante, la situación en el país se agrava en este 
mismo periodo tras los problemas políticos con Venezuela, lo que significa 
entonces que el país perdió momentáneamente los dos principales socios 
comerciales. Todo ello sin mencionar las devaluaciones, minidevaluaciones, 
revaluaciones, los cambios en el precio del café, la reciente caída de los precios 
del petróleo, el desmonte de los aranceles y las sucesivas y continuas reformas 
tributarias. 
 
Por estas razones los últimos 65 años de vida política y económica del país 
acumulan un sinnumero de situaciones que resultan interesantes a la luz de la 
teoría de los ciclos políticos, máxime cuando este país ha pasado por un periodo 
bipartidista, un tiempo de violencia política, otros largo periodo de conflicto 
armado interno y un reciente periodo de aparente surgimiento de nuevos partidos, 
que no son cosa diferente a la disidencia de los tradicionales pero que en esencia 
no poseen una ideología propia que los ubique claramente en la derecha o la 
izquierda. De hecho, en los análisis que en este trabajo se realizan, 
especialmente en la estadística descriptiva, dichos ‘nuevos’ partidos lucen más de 
derecha y semejantes al partido Conservador, mientras que el partido Liberal 





este orden de ideas, el objetivo de este trabajo es analizar la existencia de ciclos 




1. MARCO TEÓRICO 
 
En la literatura sobre los Ciclos Políticos de los Negocios1 –CPN– se evidencia un 
consenso sobre el surgimiento de los primeros modelos formales y las primeras 
ideas que sirvieron de base para desarrollar numerosos estudios que permitieron 
comprender la relación entre la política y la economía. Dicho consenso hace 
referencia a la teoría planteada y explicada por Nordhaus (1975), Lindbeck (1976), 
MacRae (1977) y Hibbs (1977) lo que corresponde a un primer compendio de 
trabajos formales que plantean la discusión sobre los ciclos económicos y su 
posible influencia desde la política.  
 
Las ideas allí planteadas reconocen el hecho de que los gobernantes y los 
partidos políticos compiten por el poder 2 ; por lo tanto, mediante un proceso 
electoral que los relaciona con los ciudadanos-votantes, buscan convencerlos 
sobre su competencia y su capacidad de su gestión. Es aquí, en este proceso de 
convencimiento en donde los gobernantes y los partidos se ven tentados a utilizar 
–manipular– la política económica con el fin de ser preferidos por los ciudadanos 
en el mercado de votos, y por ende, ser reelegidos –ellos o sus partidos– 
explotando incluso la corta memoria que tienen los votantes. Bajo esta lógica es 
que recae la hipótesis que inspiró estos estudios, la cual considera que los 
policymaker recurren a la política económica antes de las elecciones y luego de 
                                                 
1  Existen varias denominaciones para esta área de estudio, algunos de ellos son: Political 
Business Cycle, Ciclo Político, Ciclo Político Económico, Análisis Económico de la Política, entre 
otros. En este trabajo se adopta la denominación: Ciclo Político de los Negocios –CPN–. 
 
2 Este supuesto de mantenerse en el poder, también conocido como “office motivated”, según 
Cárdenas y Escobar (1995) citando a Downs (1957) “proviene del teorema del voto mediano 






ellas con el ánimo inicial de enviar señales positivas sobre variables de interés de 
los votantes, a sabiendas que luego de ser elegidos, tendrán que corregir los 
excesos o errores económicos cometidos. 
 
Sin embargo, la aplicación de estas ideas y el desarrollo formal de los modelos de 
ciclos políticos con sus múltiples variantes, tal vez no hubiesen sido posibles sin 
un aporte teórico previo. Es por ello que se reconocen las contribuciones de 
Hotelling (1929), Schumpeter (1942), Buchanan (1954), Tinbergen (1956), Downs 
(1957), Kramer (1971), Tufte (1978), entre otros. Por ejemplo, Hotelling (1929) 
ofreció un aporte primordial para entender la lucha partidista en una democracia; 
mientras que Downs (1957) plantea un cuerpo teórico sobre racionalidad política, 
en donde se propone discutir las motivaciones que tienen los gobernantes para 
maximizar su apoyo político con el fin de descubrir el comportamiento racional de 
los gobiernos.  
 
Moreno (2013) interpretando a Hotelling (1929) considera que: 
 
“la principal inferencia que se saca del modelo es que bajo ciertos supuestos 
–por ejemplo, distribución normal de los votantes–, las plataformas de los dos 
partidos (Demócratas y Republicanos) tienden a coincidir. Es por ello que los 
partidos políticos, al presentar sus programas de gobierno, casi nunca 
enfatizan sus diferencias ideológicas sino más bien ofrecen propuestas 
generales y ambiguas para atacar los problemas más apremiantes, que 
seguramente coincidirán con el votante medio". 
 
Entretanto, Moreno (2013) sobre Downs (1957) sostiene que su trabajo es quizá 
una de las primeras versiones de un modelo teórico sobre el comportamiento de 
los políticos, a quienes califica de oportunistas bajo la lógica de que sus 
propuestas políticas se formulan con la idea de conseguir votos, más no, de llevar 
a cabo políticas claramente definidas y preconcebidas en sus partidos; en otras 
palabras, Downs plantea que las propuestas de gobierno formuladas por los 





votante medio. Agrega Moreno (2013) que: “en realidad, la metáfora utilizada por 
los economistas para descubrir la acción del gobierno como un planificador 
central o dictador benevolente que busca maximizar el bienestar social puede 
llegar a ser equívoca e incorrecta”.  
 
Según Briones, López & Gallón (2002) consideran que el trabajo de Downs (1957) 
es uno de los pioneros en plantear que el comportamiento político puede ser 
analizado, desde el punto de vista económico, como una mercancía cualquiera en 
la cual los votantes o consumidores utilizan sus votos –los cuales cumplirán las 
funciones de medios de pago y unidad de cuenta– y los candidatos al gobierno 
ofertarán sus planes o programas. 
 
Por su parte Shumpeter (1942) compara el mercado, la competencia y los 
consumidores con la democracia, los políticos y los electores, lo cual sirve de 
plataforma para el posterior análisis de los ciclos políticos. De acuerdo con 
Cansino (2008) “Schumpeter concibe a la democracia como un orden institucional, 
al igual que el mercado, en el que distintos grupos o personas –los equivalentes a 
las empresas y los empresarios– compiten por ganarse los votos de los electores, 
es decir, de los ‘consumidores’ políticos”. También Ekelund & Hébert (1992, pág. 
606) consideran que: “en un marco schumpeteriano, el mecanismo de transmisión 
de la política a través del cual la política fiscal y la política de gasto influyen en el 
comportamiento económico, constituye el impacto que en última instancia tienen 
tales políticas sobre los incentivos individuales”. 
 
En este contexto de aportes teóricos previos tampoco se desconoce las 
contribuciones de Tinbergen (1956), quién al considerar que los policymaker son 
quienes definen los objetivos de la política económica, abre la discusión sobre la 
posibilidad de manipulación existente en los instrumentos, fines y medios.  
 
En consecuencia, a partir de estos aportes y sobre dicha base teórica se fue 





acompañado de modelos formales que intentan explicar el comportamiento de los 
políticos y de sus partidos, mediante el uso de determinados instrumentos en 
función de la competencia electoral. Posterior a los primeros trabajos formales 
presentados en la década del setenta y generalmente valorados sobre 
expectativas adaptativas, aparecen luego nuevos modelos hacia finales de los 
ochenta y principios de los noventa los cuales se caracterizan por la inclusión de 
las expectativas racionales y la consideración de aspectos relacionados con la 
teoría de la información y la teoría de juegos. De allí entonces surgieron los 
trabajos de Cukierman & Meltzer (1986), Rogoff & Sibert (1986), Alesina (1987; 
1988; 1989), Persson & Tabellini (1990), Rogoff (1990), Alesina, Roubini & Cohen 
(1993), entre otros. 
 
El resultado teórico y metodológico de este cúmulo de modelos formales ha 
permitido entonces modelar el comportamiento de los agentes políticos desde dos 
enfoques, el primero, se conoce como el enfoque oportunista y hace referencia 
básicamente a que los gobernantes buscan maximizar su popularidad e intentan 
aumentar la probabilidad de ser reelegidos para continuar en el poder, lo cual los 
motiva a manipular la política económica; mientras que el segundo enfoque es el 
partidista, en donde los gobernantes representan los intereses de un partido y 
obedecen a una ideología, de allí el reconocimiento de partidos de derecha e 
izquierda, quienes si bien anhelan alcanzar o continuar en el poder, no siempre 
valoran de la misma manera las expectativas de los votantes ni tienen los mismos 
intereses sobre aspectos como el desempleo, la inflación y el crecimiento 
económico. 
 
Bajo esta consideración vale la pena decir que el estudio de los ciclos políticos 
desde la ciencia económica se ha preocupado por entender el comportamiento de 
los gobernantes y votantes tras el vínculo político-electoral que los relaciona, a lo 
cual se han agregado análisis monetarios y fiscales para mejorar el nivel de 
contexto de los modelos; sin embargo, en el fondo estos estudios lo que han 





cual podría ser considerado bajo la premisa de que el Estado tiene el poder 
supremo y que para estudiarlo, sería necesario reconocer la existencia de tres 
poderes insertos en él: ejecutivo, legislativo y judicial.  
 
Por esta razón, la forma general como se han abordado estos estudios desde la 
ciencia económica ha entregado parte de la información para comprender el 
poder, pues en los modelos se asume que las decisiones del policymaker son 
exclsuivas del ejecutivo, cuando no siempre es así; ya que por ejemplo, 
decisiones fiscales requieren de un consenso por parte del legislativo, lo que 
exige una buena relación entre ambos para lograr aprobaciones, lo que significa 
que entonces los políticos, los gobernantes o los policymakers deben convencer, 
no sólo a los votantes, sino también a los legisladores.  
 
Conviene advertir que este trabajo no abordará tales análisis pero se sugiere esta 
idea con el fin de que pueda convertirse en un campo de estudio a desarrollar 
más adelante, ya que no debe omitirse el poder económico y político que ejercen 
o encarnan la rama legislativa y judicial 3 . Adicionalmente, también conviene 
señalar que la teoría de los ciclos políticos hace parte de la teoría de la elección 
pública y de allí que el trabajo de Buchanan (1954) también deba ser reconocido 
por sus valiosos aportes y contribuciones.  
 
En síntesis, el presente trabajo se inscribe dentro del marco general de la teoría 
de los ciclos políticos, e incluye, tanto el enfoque oportunista, como partidista, así 
como expectativas adaptativas y racionales, con lo cual se busca entregar unos 
análisis que permitan seguir allanando el terreno que ya han recorrido para el 
caso colombiano Cárdenas & Escobar (1995), Escobar (1996), Moreno (1998), 
                                                 
3 En Colombia, parte de la gobernabilidad radica en las buenas relación entre el ejecutivo y el 
legislativo; además, para entender mejor la idea que se quiere presentar, convendría recordar los 
resultados de las elecciones a la Asamblea Nacional de Venezuela del 6 de diciembre de 2015, en 
donde el Partido Mesa de la Unidad Democrática –MUD–, que aglutina varios partidos, obtuvo el 
65,27% de la Asamblea, mientras que el Partido Socialista Unido de Venezuela –partido del 
gobierno– obtuvo 32,93% y los indígenas el 1,8%. Quedará por verse la estrategia política que 





Fresard et al. (2002), Drazen & Eslava (2004), Eslava (2006), Gómez (2008) y 






Tabla 1: Implicaciones empíricas de los diferentes modelos de ciclos políticos 
Modelo oportunista-tradicional 
 Expansión al año o dos últimos años antes de elecciones; PIB crece por encima de lo 
normal y el desempleo por debajo de lo normal en el año electoral.
 La inflación empieza a crecer inmediatamente antes o inmediatamente después de las 
elecciones. 
 Recesión (o desaceleración) después de las elecciones, con gradual reducción de la 
inflación. 
 No hay diferencias en las políticas y resultados entre los diferentes gobiernos. 
Modelo oportunista racional 
 Manipulaciones de corto plazo de los instrumentos de política inmediatamente antes de 
las elecciones: aumenta el déficit público, la inflación, la oferta de dinero en los dos o tres 
trimestres anteriores a cada elección. 
 Endurecimiento de las políticas fiscal y monetaria después de las elecciones. 
 No hay efectos sistemáticos en el crecimiento y el desempleo, excepto por la posibilidad 
de algún efecto menor inmediatamente antes de elecciones. 
Modelo partidista tradicional 
 Desempleo permanentemente bajo, crecimiento e inflación permanentemente más alto, 
durante los gobiernos de izquierda, que durante los gobiernos de derecha.
Modelo partidista racional 
 Efectos partidistas de corto plazo después de elecciones: desempleo temporalmente 
más bajo de lo normal y crecimiento temporalmente más alto de lo normal, por cerca de 
dos años después de la victoria electoral de los partidos de izquierda. Los resultados 
contrarios, tras la victoria de los partidos de derecha.
 Inflación permanente mayor cuando los partidos de izquierda están en el poder, que 
cuando gobiernan los partidos de derecha. 
Fuente: Alesina et al. (1999) 
 
 
1.1 Especificación de los modelos a estimar 
 
En esencia existen dos marcos teóricos generales para modelar y analizar los 
ciclos políticos, uno de ellos son los modelos oportunistas, en donde los 
gobernantes –políticos– buscan maximizar su popularidad o su probabilidad de 
reelección; y el otro son los modelos partidistas, en donde los gobernantes 
responden a los propósitos ideológicos de los grupos de interés que representan 
y persiguen la política en favor de su partido. Bajo esta consideración, los 





políticos en el caso colombiano, recogen ambos marcos, y dichos modelos han 
sido escogidos por su reconocida validez dentro la investigación aplicada, por su 
fundamento teórico y por la evidencia empírica que han logrado recoger. Existen 
numerosos estudios realizados sobre dichos modelos, ya sea para un país en 
particular, o para un conjunto de países; e incluso, se han aplicado, tanto en 
casos de economías desarrolladas, como en economía en desarrollo4. 
 
En tal sentido, los modelos acogidos están integrados por un conjunto de 
ecuaciones y una serie de supuestos propios a su naturaleza. El marco general 
de los modelos estimados en este trabajo siguen la misma estructura de 
Nordhaus (1975), Pearson & Tabellini (1990), Rogoff & Sibert (1986), Rogoff 
(1990), Alesina (1988) y Cárdenas & Escobar (1995)5. El fundamento teórico de 
dichos modelos y los resultados empíricos obtenidos en las diferentes 
aplicaciones, permiten un nivel de comparación con los resultados obtenidos. Los 
modelos se describen de la siguiente forma. 
 
De acuerdo con Nordhaus (1975), los supuestos para el ciclo político son: 
 
a. La economía es caracterizada por la siguiente curva de Philips:  
 
𝑦𝑡 =  𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛾(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡−1
𝑒 ) + 𝑡;  0 < 𝛼 < 1;  𝛾 > 0    (1) 
 
𝐷𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑦𝑡  𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜;  𝜋 𝑒𝑠 𝑙𝑎 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛; 𝜋
𝑒  𝑒𝑠 𝑙𝑎 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎,  
 𝑒𝑠 𝑢𝑛 𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑎𝑙𝑒𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖𝑜 𝑐𝑜𝑛 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑐𝑒𝑟𝑜, 𝛼 𝑦 𝛾 𝑠𝑜𝑛 𝑝𝑎𝑟á𝑚𝑒𝑡𝑟𝑜𝑠. 
El componente autorregresivo capta la persistencia en el crecimiento. 
                                                 
4 Para ampliar la revisión sobre la aplicación de estos modelos se puede ver: Alesina & Sachs 
(1988), Alesina (1989), Alesina et al. (1993), Alesina et al. (1992), Alesina et al. (1999), Drazen 
(2001), Hibbs (1994), Hibbs (1992), Hibbs (1986), Hibbs (1987), Ito, (1990), Nordhaus (1989), 
entre otros. 
 
5 Se toma este último trabajo como referencia aunque no se aplica la misma metodología. La idea 
es ampliar el marco analítico al considerar el periodo posterior a la segunda mitad de la década de 
los noventa, periodo en el cual se han dado una serie de reformas que han modificado el 
quehacer de la política, como la reelección presidencial. Incluso, en dicho periodo tuvo lugar dos 











𝑒 − 𝜋𝑡−1);     0 < 𝜆 < 1      (2) 
 
c. La inflación es directamente controlada por las autoridades. 
d. Las autoridades políticas son idénticas –oportunistas–, ya que prefieren estar en 
el poder que por fuera de él, sin perseguir objetivos de carácter partidista.  
e. Los votantes son retrospectivos, ya que evalúan al gobierno de turno según los 
resultados de inflación y crecimiento pasado, con una alta tasa de descuento. 
f. El periodo electoral y las fechas de elecciones son determinados de manera 
exógena.  
 
Las implicaciones del modelo son: primero, que los gobiernos siguen las mismas 
políticas; segundo, que al final de cada gobierno hay una tendencia a estimular la 
economía de acuerdo con la curva de Philips; tercero, que la inflación aumenta 
producto de la expansión pre-electoral; y cuarto, que la inflación se reduce 
después de elecciones y como resultado de medidas contraccionistas. 
 
Según Pearson & Tabellini (1990) el supuesto de expectativas adaptativas (b) del 
modelo anterior, es reemplazado por expectativas racionales (b’) así:  
 
𝜋𝑡
𝑒 = 𝐸(𝜋𝑡 |𝐼𝑡−1)           (3) 
 
Donde 𝐼𝑡−1 es el conjunto de información relevante, excepto la “competencia” de 
los gobernantes (no observable)6. Esto crea una asimetría de información entre 
los candidatos-gobernantes, quienes sí conocen cuál es su competencia, y los 
votantes. Además, éstos últimos no son retrospectivos, sino racionales (e’), lo que 
significa que eligen al gobierno que maximice su bienestar (todos los votantes 
tienen las mismas preferencias). Debido a la asimetría de información, los 
                                                 
6 De acuerdo con Cárdenas & Escobar (1995) la “competencia” es la habilidad de los gobernantes 





gobernantes provocan ciclos similares a los de Nordhaus, bajo la lógica de 
mostrarse competentes. No obstante, la racionalidad de los votantes, no les 
permite lograr ser tan oportunistas, lo que hace que los ciclos sean más 
moderados que en el modelo anterior. Así entonces, las fluctuaciones son cortas 
y menos regulares. 
 
De acuerdo con Rogoff & Sibert (1986) y Rogoff (1990) se consideran modelos 
con problemas presupuestales o en la política fiscal, bajo información asimétrica 
también relacionada con la competencia de los gobernantes. Las implicaciones 
son ciclos electorales sobre variables monetarias y fiscales, no tanto sobre la 
inflación y el desempleo. Incluso, estos modelos no predicen una relación muy 
fuerte entre el producto y las elecciones. 
 
Finalmente, siguiendo a Alesina (1988), quién toma los modelos partidistas de 
Hibbs bajo expectativas racionales, los supuestos definidos son: a., b’, c, d’ y e’, 
de acuerdo con las definiciones anteriores, excepto las siguientes. 
 
d’: Los políticos no son iguales. Cada partido tiene su propia ideología que los 
conduce hacia diferentes preferencias, las cuales incorporan dentro de su 
función objetivo. Por ejemplo, los partidos de izquierda se preocupan más el 
empleo y el crecimiento, y relativamente menos por la inflación; mientras que 
los partidos de derecha tienen preferencias opuestas a los de la izquierda. En 
consecuencia, la función objetivo o función de pérdida de los partidos puede 
ser: 
 












]1𝑗=0      (4) 
 
Donde 𝑖 representa los partidos –Demócrata (D) y Republicano (R)– ?̅? es el 
nivel de crecimiento óptimo de los medios de pago, el cual puede ser 
modificados sin implicaciones profundas por 𝜋 –inflación–. ?̃?  es la diferencia 
entre el nivel de producción óptimo y el que corresponde al funcionamiento 






e’: Los votantes tienen diferentes preferencias sobre inflación y desempleo y 
conocen las diferencias entre los partidos, así que eligen al candidato de su 
preferencia. 
 
Se considera que los partidos son diferentes en caso tal que por lo menos una de 
las siguientes desigualdades se cumpla estrictamente: 
 
𝑚𝐷 ≥ 𝑚𝑅;    ?̃?𝐷 ≥ ?̃?𝑅;     ?̃?𝐷 ≥ ?̃?𝑅;       
 (5)7 
 
Minimizando (4) sujeto a las restricciones (1) y (3) y resolviendo el sistema de 
funciones de reacción para ambos partidos, se obtiene: 
 
𝑚𝑡
𝐷 = 𝜂𝐷 − 𝜃𝐷𝑦𝑡−1;     𝜂
𝐷 , 𝜃𝐷 > 0         (6) 
𝑚𝑡
𝑅 = 𝜂𝑅 − 𝜃𝑅𝑦𝑡−1;     𝜂
𝑅 , 𝜃𝑅 > 0         
 
Donde 𝜂𝐷 > 𝜂𝑅 y 𝜃𝐷 >  𝜃𝑅 si las desigualdades de (5) se cumplen. Dicho modelo 
considera que los salarios son negociados para periodos que no coinciden con los 
ciclos políticos, lo que significa una rigidez salarial adicional, debido a que 
entonces los salarios se ajustan de acuerdo a las expectativas de inflación (𝜋𝑒) y 
no es posible una corrección luego de producirse las elecciones; en otras 
palabras, se debe esperar otro proceso de negociación de salarios. Por esta 
razón, los cambios ocurridos en la inflación y asociados a cambios de gobernante, 
provocan desviaciones en la actividad económica con relación a su nivel natural. 
 
Resulta obvio decir, que si bien los votantes conocen las preferencias de los 
candidatos o de sus partidos, desconocen cuáles serán los resultados electorales. 
                                                 
7  “La última desigualdad capta la inconsistencia en el tiempo señalada por Kydland-Prescott 
(1977) y Barro-Gordon (1983). Uno de los dos partidos se impone como meta un nivel de 
crecimiento mayor que el de la tasa natural (normalizada a cero) con lo que introduce un sesgo 
inflacionario en la economía (debido a la incapacidad de comprometerse con una determinada 





En este sentido, escasamente podrían suponer la probabilidad de que gane uno u 
otro partido8. 
 
Las expectativas de crecimiento monetario están en función de los crecimientos 
monetarios esperados de cada uno de los partidos, ponderados por la 




𝑒,𝐷 + (1 − 𝑃)𝑚𝑡
𝑒,𝑅
         (7) 
 
Donde 𝑃 es la probabilidad de que el partido D sea elegido. No obstante lo que se 




 lo que indica que el partido 
ganador aplicará su política monetaria, la cual podría ser una sorpresa para los 
gobernados, puesto que no ha podido ser plenamente anticipada por ellos. En 
síntesis, las predicciones del modelo permiten distinguir unos hechos que pueden 
ser probados mediante ciertos procedimientos. Dichos hechos son:  
 
 Al inicio de un gobierno de derecha (izquierda), el crecimiento del producto es 
superior (inferior) al nivel natural (al desempleo le ocurre lo contrario). 
 Después de un periodo de ajuste, el comportamiento de la actividad económica 
debe ser independiente del partido de gobierno9. 
                                                 
8 Este es uno de los aspectos sobre los cuales los partidos intentan señalizar al votante en el 
periodo electoral, mostrándole que “existe” por parte de los votantes una mayor preferencia por el 
partido o por cierto candidato, y que según una supuesta información recogida a los potenciales 
electores, se revela una victoria anticipada. Por ello el desgaste en encuestas previas a elecciones 
tratando de señalizar e influir en los votantes, asumiendo que algunos de ellos podrían desviar sus 
preferencias dado estos resultados de encuestas previos a elecciones. Lo que llama la atención 
para el caso colombiano, es que recientemente se ha visto que las encuestas no siempre revelan 
un mismo resultado sobre un partido o un candidato, en las cuales se evidencia una clara 
tendencia; sino que al contrario, se observan varias tendencias según el partido o empresa 
contratante de la encuesta. Incluso, ha habido casos en los cuales la mayoría de las encuestas 
revelan un ganador, el cual resulta perdiendo las elecciones en el momento oficial. El país todavía 
no discute con seriedad este tema, y pese a que ha intentado regularlo, todavía quedan muchas 
dudas sobre el mismo. 
 
9 La idea es que al transcurrir un periodo efectivo de gobierno, ya no existe incertidumbre sobre 
las probabilidades asignadas a la política monetaria, debido a que ya han sido reveladas y los 
gobernados podrían empezar a anticipar mejor el devenir monetario para el segundo periodo. Esta 










Se recurre al modelo de regresión cuantil dado que es una técnica estadística que 
permite modelar toda la distribución de una variable bajo estudio y ofrece una 
mejor caracterización de los datos objeto de análisis, dado que tiene en cuenta su 
asimetría y es robusta a los datos atípicos, debido a que se modela la mediana en 
lugar de la media, siendo aplicada en diversos campos, como: el mercado laboral, 
la educación, el análisis de la demanda, en finanzas, entre otros. Es una técnica 
que se ajusta bien a este tipo de trabajo y presenta buenos resultados, según 
(Chernozhukov & Umantsev, 2001), (Hao & Naiman, 2007) y (Koenker & Hallock, 
Quantile regression, 2001)11. 
 
Supóngase que la variable dependiente denotada como {𝑦𝑡}𝑡=1
𝑇 . 𝜏 ∈ (0,1) es la 
probabilidad asociada al cuantil objetivo. La especificación del modelo en forma 
general es como sigue 
 
𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽𝜏 + 𝜏,𝑡     𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝜏( 𝜏,𝑡|𝑥𝑡) = 0      (8) 
 
siendo 𝑥𝑡 = [1, 𝑥1,𝑡, … , 𝑥𝑘,𝑡] el vector de 𝑘 variables explicativas; 𝜏,𝑡 es el término 
de error 𝜏 -ésimo del cuantil; la condición 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝜏( 𝜏,𝑡|𝑥𝑡) = 0  permite que se 
cumplan las propiedades que tiene el modelo de mínimos cuadrados ordinarios –
OLS en inglés– en diferentes 𝜏-ésimo cuantiles de 𝜏,𝑡 condicionado a 𝑥𝑡, siendo 
                                                                                                                                                   
cual queda en evidencia que la actividad económica será la misma, sin importar el partido de 
gobierno que se encuentre en el poder. 
10 Una información que podría ayudar a clasificar mejor a los partidos serían los estatutos. 
 
11 El uso de este modelo de regresión se presenta como una forma diferente de abordar este 
tema, ya que usualmente se recurren a métodos de estimación por Mínimos Cuadrados 
Ordinarios; luego esta es una perspectiva metodológica diferente con la que se pretende aportar 





de esta manera un modelo más general; 𝛽𝜏´ = [𝛽𝜏,1, … , 𝛽𝜏,𝑘]  es el vector de 
coeficientes a estimar en el 𝜏-ésimo cuantil.  
 
Si se denota ?̂?𝜏,𝑡 ≡ 𝑥𝑡𝛽𝜏 como la estimación del 𝜏-ésimo cuantil, para obtener los 
estimadores de 𝛽𝜏  se minimiza la función objetivo en el 𝜏 -ésimo cuantil de la 
regresión, que es definida así: 
𝑚í𝑛 ( ∑ 𝜏|𝑦𝑡 − ?̂?𝜏,𝑡|
𝑡|𝑦𝑡≥?̂?𝜏,𝑡




De la función objetivo precedente, Hao y Naiman (2007) muestran las siguientes 
propiedades: 
 
 Equivarianza monótona: establece que cuando se realiza cualquier 
transformación a los datos de una variable aleatoria, sea exponencial, 
logarítmica, entre otras, los cuantiles obtenidos son los mismos que los de la 
función del cuantil. 
 Insensible a datos atípicos: Esta técnica al minimizar los errores basándose en 
la mediana en lugar de la media, hace que datos que se hallan muy extremos 
no influencien el valor de los coeficientes en la explicación de la mayor 
cantidad de información y, en consecuencia, se obtienen errores mínimos, 
esto es conocido como robustez. 
 Es de libre distribución: Bajo esta estructura, los pesos de los estimadores 
presentan un comportamiento local que se aproxima a la distribución del 
cuantil específico, lo que implica, la no necesidad de asumir una distribución 
dada, sino, más bien, una adaptación de la forma distribucional de los datos.  
 
Cuando el proceso a modelar presenta colas pesadas esta metodología ofrece 
resultados más completos que los que entrega el modelo OLS (Koenker & 







2. REVISIÓN DE LA LITERATURA: EVIDENCIA EMPÍRICA 
 
La teoría de los ciclos políticos mediante modelos oportunistas y partidistas y bajo 
expectativas adaptativas y racionales ha sido sometida a prueba en varias 
economías y casi desde el surgimiento de los primeros modelos formales; 
entretanto, los análisis para las economías de América Latina datan de principios 
los noventa y en general son extensiones de aquellos modelos. En términos 
generales, la aplicación de los modelos ha girado alrededor de los trabajos de 
Nordhaus (1975), Hibbs (1977), Pearson & Tabellini (1990), Rogoff & Sibert 
(Rogoff & Sibert, 1986) y Rogoff (1990) y Alesina (1988). 
 
Nordhaus (1975) por ejemplo, considera que en efecto los gobiernos manipulan la 
política económica, especialmente la política monetaria, en el periodo electoral 
con el fin de ser reelegidos, pero luego de las elecciones viene un periodo de 
austeridad y contracción económica que genera aumento del desempleo y 
disminución de la inflación. Este comportamiento es sistemático y ocurre en cada 
periodo electoral, lo que genera un ciclo político. La posibilidad de reelección 
aumenta cuando antes de las elecciones se experimenta un crecimiento 
económico y una disminución del desempleo bajo expectativas no racionales. 
 
Por su parte Hibbs (1977) analiza 12 países de Europa Occidental y 2 países del 
Norte de América, de donde concluye que los votantes tienen un trade-off entre el 
desempleo y la inflación, lo cual los conduce a preferir el partido que mejor 
interprete sus preferencias. Bajo esta consideración y mediante expectativas 
adaptativas, los partidos de izquierda tienen como objetivo el pleno empleo y lo 
buscan mediante políticas expansivas; mientras que el objetivo de los partidos de 
derecha es la estabilidad de precios y tratan de alcanzarlo mediante políticas 
contraccionistas. La aplicación de políticas en esas direcciones conduciría a que 
la economía estuviese transitando entre unos objetivos y otros, según el gobierno 






Los trabajos de Alesina et al. (1992) no logran probar la teoría partidista de Hibbs 
y tampoco encontraron evidencias de ciclos oportunistas del tipo Nordhaus, 
excepto para Alemania y Nueva Zelanda. En cambio encontraron que los partidos 
de izquierda suelen estimular la economía los dos primeros años de gobierno y 
después la economía vuelve a su nivel de crecimiento natural; entretanto, los 
partidos de derecha provocan desaceleraciones al iniciar el gobierno tras 
emprender la lucha contra la inflación, aunque después la economía vuelve a su 
nivel natural de crecimiento y la inflación se mantiene baja. 
 
Si bien estos resultados parecieran reflejar cierta contradicción entre la 
modelación bajo diferentes tipos de expectativas, lo que están indicando, según 
Cárdenas & Escobar (1995) “es que la racionalidad económica reduce la 
regularidad de los ciclos políticos (económicos) aunque no los elimina”. Alesina et 
al. (1999) resumen algunas evidencias recogidas para Estados Unidos, países de 
la OCDE y las economías industrializadas (ver Tabla 3: Síntesis teórica y 
evidencia empírica de los ciclos políticos 
 
Gómez (2008) citando a Brender & Drazen (2003) afirma que: 
 
“los ciclos sobre la política fiscal ya no son un fenómeno atribuido 
exclusivamente a los países en vías de desarrollo y proponen que esta 
situación obedece más a aspectos político-institucionales, es decir, que 
dichos ciclos son más susceptibles de suceder en lo que ellos denominan 
como ‘nuevas democracias’, debido a la falta de experiencia con políticas 
electorales y la falta de información de los votantes con respecto a aquellos 
pertenecientes a ‘democracias consolidadas’”. 
 
Según Torres (2014) Belermann & Markwardt (2003) realizan un estudio partidista 
para 16 países siguiendo el modelo de Alesina (1987) en donde no encuentran 
resultados significativos bajo expectativas adaptativas, y sólo logran comprobar 






Assael & Larraín (1994) presenta algunas evidencias empíricas en donde revelan 
que no siempre se comprueban ciclos políticos –oportunistas, partidistas, 
monetarios, o fiscales– y que incluso bajo algunos modelos utilizados en las 
estimaciones, algunas variables han resultado no significativas. Con esto lo que 
pretenden dejar entrever es que no siempre se comprueban las predicciones y 
que existe en todos los casos serios retos para el análisis de los ciclos políticos, 
así como para la determinación de los modelos a estimar. 
 
Por ejemplo, Assael & Larraín (1994) presentan el trabajo de Soh (1986), el cual 
fue realizado para 20 países industrializados entre 1961-1980, en donde 
evidencia ciclos políticos oportunistas fiscales en 15 países y ciclos políticos 
oportunistas monetarios en 12. También detallan los resultados de Grier (1987) el 
cual corresponde a un estudio para Estados Unidos entre principios de los setenta 
y principios de los ochenta y sobre el cual se concluye la existencia de ciclos 
políticos oportunistas monetarios. Finalmente, consideran que el estudio de 
Richards (1986) realizado para Estados Unidos entre 1949-1984, no evidenció 
ningún tipo de ciclos políticos. 
 
Drazen (2001) sintetiza la historia teórica y empírica sobre lo que ocurrido con el 
desarrollo de los ciclos políticos de los negocios desde la aparición de los 
primeros modelos formales en 1975. Agrupa los resultado en una serie de hechos 
que considera regulares y que sirven como plataforma para los trabajos que 






Tabla 2: Regularidades de los ciclos políticos después de 25 años 
Regularidad 1 
El aumento del ingreso o del producto per capita y un menor grado de inflación, 
como condiciones económicas agregadas antes de elecciones, tienen un efecto 
significativo en los patrones de votación en los Estados Unidos y otros países. 
Regularidad 2 
No hay un aumento significativo en la actividad económica agregada antes de 
las elecciones, ya sea en Estados Unidos o en otros países de la OCDE. 
Regularidad 3 
En muchos países de la OCDE se evidencia un claro aumento de la inflación 
después de elecciones. En los Estados Unidos hay una evidencia de un 
aumento poselectoral de la inflación antes de 1979 , pero no hay evidencia a 
partir de entonces. 
Regularidad 4 
Hay evidencia de un aumento pre-electoral en la tasa de crecimiento del dinero 
en muchos países . En los Estados Unidos, hay un efecto de pre-electoral 
desde 1960 a 1980, pero no hay evidencias posteriores. No se evidencia en los 
Estados Unidos un ciclo electoral en la tasa de fondos federales. 
Regularidad 5 
Hay un claro efecto partidista sobre la actividad económica en Estados Unidos, 
con una mayor actividad económica bajo los Demócratas, que bajo los 
Republicanos, en la primera mitad de su mandato. 
Regularidad 6 
No hay consenso sobre el papel de la política monetaria o las sorpresas de 
inflación en la conducción de efectos partidistas. 
Regularidad 7 
Hay evidencia de aumentos preelectorales en las transferencias y otros 
instrumentos de política fiscal en un número de países. En Estados Unidos, 
estos efectos aparecen más fuerte antes de 1980. 
Fuente: Drazen (2001). 
 
Los estudios de ciclos políticos para América Latina son relativamente recientes y 
surgen en el mismo momento en que las economías experimentaban un proceso 
de internacionalización y se insertaban a nuevos esquemas de relación con el 
mundo, bajo el marco de la globalización. Por ejemplo, uno de los primeros 
trabajos aplicados para países latinoamericanos puede ser Panzer & Paredes 
(1989), quienes encontraron que las variables económicas fueron significativas 
como preferencia política de los votantes en el plebiscito chileno de 1988; aunque 
no encontraron evidencias sobre una posible ‘ideologización’ de los votantes y de 
los partidos, lo que indica que no hallaron patrones sobre ciclos políticos 
partidistas. Otra de la conclusiones radicó en el nivel de información de los 
votantes, a quienes denominaron sofisticados, ya que parece que respondían 






Larraín & Assael (1995) también realizaron un estudio para Chile tomando el 
periodo 1939-1989, en donde encontraron mayores evidencias sobre ciclos 
políticos oportunistas monetarios, que sobre ciclos políticos oportunistas fiscales. 
Advierten que no contaron con suficientes datos fiscales, pero no rechazaron la 
posibilidad de que dichos ciclos existiesen. También realizaron estimaciones 
sobre la política cambiaria, para la cual encontraron algunas evidencias que 
validaban la tesis de su posible uso con fines electorales, según los indicadores 






Tabla 3: Síntesis teórica y evidencia empírica de los ciclos políticos 
Autor y año 
Condición oportunista Condición partidista 









W. D., 1975) 
Baja el 
desempleo 
Sube la inflación 
Expansión 
económica 
Ajuste de política 
económica 
Sube desempleo 





Antes de las elecciones se evidencia un aumento 
en el crecimiento económico y una disminución 
del desempleo, bajo condiciones de expectativas 
no racionales. 



















Según análisis para 27 países de Europa 
Occidental y 2 países del Norte de América. Los 
votantes son diferentes en sus preferencias. Los 
votantes de la izquierda prefieren gobiernos que 
ataquen el desempleo, mientras que los de 
derecha prefieren aquellos que ataquen la 
inflación.  
Si los gobiernos persiguen sus objetivos, lo que 
podría ocurrir es una alternancia en el poder 
entre los partidos, debido a los resultados 














cantidad de dinero 




Baja el desempleo. 
Aumenta el gasto 
público, provocando 
posiblemente 








contrarios a la 
izquierda. 
Según análisis para EE.UU. en el periodo (1960-
1978) y 27 países (1961-1972), los resultados 






Autor y año 
Condición oportunista Condición partidista 




























alcanzar el poder, 
pero después las 
expectativas de 
inflación se ajustan 
y la economía 
regresa a su nivel 
de crecimiento 
natural. 
Rechazan la teoría 
partidista de Hibbs. 
Luchan contra la 





regresa a su 
nivel natural de 
crecimiento y la 
inflación se 
mantiene baja. 
Estudio realizado en 18 países de la OCDE 
considerando el periodo (1960-1987), de donde 
rechazan la teoría partidista de Hibbs. 
 
Antes de las elecciones evidencian posible 
existencia de déficit fiscal producto de una 
política expansiva. La inflación aumenta pero no 
de manera duradera. Las expectativas son 
racionales. Después de elecciones la política 
monetaria es expansiva. 
(Soh, 1986) 
La tasa de 
crecimiento del 
gasto público es 




15 países de 20 
analizados. 
La tasa de 
crecimiento del 
dinero es mayor 





   
Estudio realizado a un grupo de países 
industrializados y el periodo de análisis fue 
(1961-1980).  
Evidenciaron ciclos fiscales y monetarios para 15 
y 12 países respectivamente. 
(Grier, 1987) 
Aumento de la 
cantidad de 
dinero. 
Disminución de la 
cantidad de dinero. 
  
Estudio realizado para Estados Unidos tomando 







Autor y año 
Condición oportunista Condición partidista 













la cantidad de 
dinero. 
Aumento de la 
inflación. 
Existencia de 
déficit fiscal real. 
Evidencia de 
posibles intentos 
de devaluación o 




Mejoras en el déficit 
fiscal. 
La tasa de 
crecimiento del 
producto aumenta 
hasta antes de la 
próxima elección. 
No hay un efecto 
estadísticamente 




Fuerte evidencia de aumentos sistemáticos en la 
cantidad de dinero, lo que evidencia ciclos 
políticos monetarios. 
 
Débil evidencia sobre análisis del déficit fiscal, 
aunque no rechazan su posible existencia. Parte 
de la duda que dejan ver los autores sobre este 
aspecto, fue la disponibilidad de información. 
 
Consideran que la imposibilidad de reelección 
presidencial posiblemente ha atenuado el efecto 








electoral, pero no 
necesariamente 




Evidencia de ciclo oportunista fiscal, 
especialmente en año electoral, aunque 
advierten sobre la necesidad de mejorar la 





gasto público y 






gasto público y del 





gasto en capital. 
  
Evidencia de ciclo oportunista fiscal, pero no 
encontraron resultados significativos desde el 
punto de vista de los agregados monetarios. 
Fuente: Elaboración propia. 
  
 
3. CONTEXTO POLÍTICO-ECONÓMICO COLOMBIANO 
 
En esencia los ciclos políticos pueden ser analizados desde dos perspectivas, la 
primera tiene relación con los votantes, la cual se expuso antes; y la segunda, 
corresponde a la situación política y económica del país, que en esencia es la que 
determina la planeación y la ejecución de la política económica. Desde esta perspectiva 
es donde cobra importancia el oportunismo del gobernante y de los partidos, ya que 
conociendo la situación económica y sus proyecciones, se aprovechan de dichas 
circunstancias con el propósito de lograr su objetivo político: reelegirse o mantener en 
el poder.  
 
La revisión de las principales variables macroeconómicas teniendo en cuenta algunos 
hechos políticos y económicos que pudieron haber generado un shock exógeno, 
ayudan a entender el comportamiento de los partidos y la evidencia empírica que se 
realiza en el capítulo siguiente. 
 
Para efectos de análisis en este trabajo se toma como variable política la Presidencia 
de la República debido a sus funciones constitucionales y a su importancia en la 
determinación de la política económica y sus objetivos. De esta manera, las elecciones 
presidenciales definen un eje de análisis y según el periodo tomado como objeto de 
estudio (1950-2014), se han llevado a cabo 15 elecciones presidenciales, de las cuales 
7 han sido ganadas por el Partido Liberal, 4 por el Partido Conservador y las últimas 4 
las han ganado dos nuevos partidos que resultaron de la fusión de disidentes de varios 
partidos tradicionales. Cabe mencionar que en 1949 se llevó a cabo una elección en 
donde ganó Laureano Gómez (Conservador) y quien llegó sólo a la contienda tras la 
renuncia de Darío Echandía (Liberal); mientras que entre 1952 y 1958 se tuvieron dos 
gobiernos militares, correspondientes a Gustavo Rojas Pinilla y la Junta Militar. Dicho 
en otras palabras, en los últimos 65 años los Liberales han estado 28 años en el poder, 
los Conservadores y los nuevos partidos 16 años cada uno y los militares estuvieron 8 





fuerza si se toma en consideración la elección de 1982, la cual ganó Belisario Betancur 
(Conservador) pero en donde el partido liberal presentó dos candidatos: Alfonso López 
Michelsen y Luís Carlos Galán Sarmiento. 
 
Tabla 4: Presidentes, partidos y periodos presidenciales 1949-2014 





Gustavo Rojas Pinilla Gobierno Militar 
 
1952 - 1956 
Junta Militar Gobierno Militar 
 
1956 - 1958 
Alberto Lleras Camargo (FN) Liberal 1958 1958 - 1962 
Guillermo León Valencia (FN) Conservador 1962 1962 - 1966 
Carlos Lleras Restrepo (FN) Liberal 1966 1966 - 1970 
Misael Pastrana Borrero (FN) Conservador 1970 1970 - 1974 
Alfonso López Michelsen Liberal 1974 1974 - 1978 
Julio César Turbay Ayala Liberal 1978 1978 - 1982 
Belisario Betancur Cuartas Conservador 1982 1982 - 1986 
Virgilio Barco Vargas Liberal 1986 1986 - 1990 
César Gaviria Trujillo Liberal 1990 1990 - 1994 
Ernesto Samper Pizano Liberal 1994 1994 - 1998 
Andrés Pastrana Arango Conservador 1998 1998 - 2002 
Álvaro Uribe Vélez Primero Colombia 2002 2002 - 2006 
Álvaro Uribe Vélez Primero Colombia 2006 2006 - 2010 
Juan Manuel Santo Calderón Partido de la U 2010 2010 - 2014 
Juan Manuel Santo Calderón Partido de la U 2014 2014 - 2018 
Fuente: Elaboración propia.  
FN: Frente Nacional 
 
Durante este periodo 1950-2014, la economía creció en promedio 4,3%, mientras que 
la tasa de desempleo e inflación en promedio fueron 10,8% y 14,3%, respectivamente. 
Durante dicho periodo se identifican cuatro periodos críticos: 1975 (crisis del petróleo), 
1982 (crisis de la deuda), 1999 (crisis económica interna) y 2009 (crisis de Estados 
Unidos), así como también se pueden señalar algunas fases que han caracterizado el 
ciclo económico interno, que según Ocampo (2015) ha estado también ligado al ciclo 
externo, especialmente en los periodos 1945-1954 que corresponde a la primera fase 
de aumento en los precios del café, luego 1955-1967 que es cuando caen dichos 







Según estas consideraciones y revisando los datos anuales y según los partidos que 
han estado en poder, se evidencia que la economía creció más en promedio durante 
los gobiernos de partidos no tradicionales –Primero Colombia y Partido de la U– que 
durante los gobiernos de los partidos tradicionales –Liberal y Conservador–12. Durante 
el gobierno de dichos partidos no tradicionales la economía creció en promedio 4,7%, 
mientras que durante los Liberales creció 4,4% y finalmente durante los Conservadores 
y Militares creció 4,0% y 3,9% respectivamente. Estos resultados se compadecen con 
lo planteado en la literatura sobre los ciclos políticos, en donde se asume que los 
partidos de izquierda –en este caso Liberal simplemente como contraposición a la 
derecha conservadora– son los que se interesan por lograr un mayor crecimiento 
económico. 
 
Tabla 5: Promedios de principales agregados económicos según partidos políticos 







Conservador 4,0 12,2 15% 19,7 
Liberal 4,4 10,0 19% 23,5 
Militares 3,9 8,2 9% 16,9 
Otros partidos 4,7 11,3 4% 13,1 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Entretanto, el desempleo más bajo en promedio lo registran los gobiernos Militares 
(8,2%) seguido de los liberales (10%), otros partidos (11,3%) y Conservador (12,2%), 
reflejando de esta manera también una posible relación con la teoría de los ciclos 
políticos, en donde se asume que los partidos de derecha no tienen interés por el 
desempleo y que son los partidos de izquierda los que se ocupan de ello. 
 
                                                 
12 Los partidos Primero Colombia y la U, denominados en este trabajo como ‘otros partidos’ o ‘partidos 
no tradicionales’, se llaman así para diferenciarlo de los demás, aunque es posible que tengan origen 
liberal; pero dada la diversa confluencia de fuerzas y movimientos políticos que han llegado a hacer parte 
de ellos, se hace difícil categorizarlos de otra manera, incluso, no es fácil aplicar con rigurosidad los 





Sin embargo, al analizar en principio sin muchos detalles ni contexto los datos sobre la 
inflación, llama la atención la brecha tan grande entre el promedio más bajo y el más 
alto obtenido por los partidos que han estado en el poder. Por ejemplo, mientras la 
menor inflación promedio tuvo lugar durante el gobierno de los partidos no tradicionales 
(4%), la mayor inflación ocurrió durante el periodo de los Liberales (19%), lo cual 
tampoco contraría la teoría de los ciclos políticos partidistas en el sentido de que se 
supone que la izquierda no tiene un interés especial por el control de los precios y por 
lo tanto no lucha contra la inflación13.  
 
Empero, estos resultados también se explican por la estrategia de inflación objetivo que 
adoptó el país desde principios de los noventa, lo que ha hecho que especialmente la 
política monetaria se aplique teniendo en cuenta dicha estrategia, la cual ha coincidido 
con dos gobiernos Liberales, uno Conservador y los cuatro gobierno de los partidos no 
tradicionales. Así entonces, sin importar el partido ni las ideologías respectivas, la 
estrategia de control de la inflación ha sido aplicada rigurosamente desde 1990, lo que 
se refleja claramente cuando se revisa la evolución del IPC. 
 
Gráfico 1. Tasa de crecimiento del PIB e Inflación 1950 - 2014 
 
Fuente: Elaboración propia.  
                                                 
13  Según los resultados de desempleo e inflación obtenidos por los otros partidos o partidos no 





















































































La inflación entre 1950 y 1989 fue 16% en promedio –periodo en el cual no existía la 
estrategia de inflación objetivo–; mientras que entre 1990 y 2014 fue 11,5%. Estos 
datos ofrecen una idea sobre lo que ha ocurrido entre dos periodos en donde la política 
monetaria se ha aplicado de manera diferente.  
 
Asimismo, estas explicaciones también sirven para entender los resultados obtenidos 
sobre el agregado monetario M1, el cual creció menos durante el gobierno de los 
partidos no tradicionales (13,1% en promedio), pero creció más con los Liberales 
(23,5% en promedio), lo que produce la idea de que los Liberales han sido más 
expansionistas que los demás partidos, pero debe tenerse sumo cuidado con esta 
conclusión, por lo dicho antes con respecto a la estrategia de inflación. 
 
Ahora bien, revisando los datos según cada año de gobierno para tratar de descubrir 
algunas ideas que permitan inferir ciclos oportunistas o partidistas bajo la expectativa 
de los votantes, se encontró que según la variable tasa de crecimiento del producto, los 
partidos no tradicionales han sido los que han tenido un mayor crecimiento al principio 
de su gobierno, lo que podría indicar que tras las elecciones generan un efecto 
expansivo de corto plazo; sin embargo, la teoría le atribuye esta característica a los 






Gráfico 2. Tasa de crecimiento del PIB según partidos y por cada año de gobierno 
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Entretanto el partido Liberal no parece generar ningún efecto desde esta variable, lo 
que podría sugerir varias interpretaciones; por ejemplo, que el partido no ha estado 
interesado en provocar efectos de corto plazo o que sus intentos de actuación sobre la 
política económica no han impactado lo suficiente sobre dicha variable.  
 
Un aspecto que llama la atención es que para los Conservadores el primer año de 
gobierno ha sido el año de más bajo crecimiento durante sus gobiernos, además de ser 
también el más bajo si se compara con el primer año de gobierno de todos los partidos. 
Esto corrobora los hallazgos de Alesina (1992) quien concluye que los partidos de 
derecha generalmente provocan una recesión por luchar contra la inflación, pero luego 
la economía regresa a su nivel natural de crecimiento y la inflación se mantiene baja. 
No obstante, esta última parte no se comprueba con tanta claridad en los datos de 
inflación, aunque no se descarta tampoco, ya que si bien la inflación no es la más baja, 
sí resulta al menos menor que su partido opositor (Liberales)14.  
 
                                                 
14 Sobra decir que los resultados de inflación obtenidos por los partidos no tradicionales corresponden en 
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Gráfico 3. Inflación según partidos y por cada año de gobierno 
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Analizando la tasa de crecimiento de M1 se observa que el mayor crecimiento de dicho 
agregado monetario se presenta durante los cuatro años de los gobiernos Liberales, lo 
que hace suponer que no lo consideran una variable control y quizá la utilizan como 
medio para alcanzar sus objetivos, como una disminución del desempleo y un mayor 
crecimiento económico. En cambio el partido Conservador registra un menor aumento 
de M1 que los Liberales. Estos resultados guardan relación con la teoría existente 
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Gráfico 4. Tasa de crecimiento de M1 según partidos y por cada año de gobierno 
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Otra variable que se analiza para tratar de aproximarse a la comprensión de posibles 
ciclos políticos es el desempleo. En este caso resulta evidente que el partido 
Conservador es quien ha tenido el nivel de desempleo más alto, mientras que los 
gobiernos de los Militares y de los Liberales han tenido las tasas de desempleo más 
bajas durante sus respectivos años de gobierno (ver Gráfico 5). Estos resultados de 
alguna manera validan la teoría de los ciclos políticos en el sentido de que los partidos 
de derecha –para este caso Conservador y partidos no tradicionales– no tienen interés 
ni después de elecciones y antes de ellas, por incidir sobre esta variable, debido tal vez 
a que sus fundamentos ideológicos se inclinan más por el control de precios. Esto 
cobra fuerza si se advierte que en el periodo analizado, el partido Conservador siempre 
recibió el poder de manos de los Liberales, lo que sugiere que recibieron el desempleo 
en cierto nivel, que siempre fue menor al nivel en el que ellos lo mantuvieron durante su 
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Gráfico 5. Desempleo según partidos y por cada año de gobierno 
 
Fuente: Elaboración propia.  
 
Finalmente, la revisión de algunas variable fiscales –ingresos, gasto y déficit– como 
referentes para identificar la creación de posibles ciclos políticos, asumiendo que una 
política fiscal expansiva y la consecuente ampliación del déficit fiscal podrían sugerir la 
existencia de posibles ciclos políticos, incluso si ello ocurre en la fase electoral. Para 
introducir este análisis es importante tener presente con la vía libre que se otorgó para 
la reelección presidencial, vino luego la Ley de Garantía Electorales (Ley 996 de 2005) 
con la cual se pretendía ofrecer unas mínimas condiciones de igualdad en la 
participación política al imponer regulaciones y controles a quienes ejercen el poder y 
busquen reelegirse. Dichas regulación van desde el acceso equitativo a medios, la 
financiación de las campañas, el derecho a réplica y la imposibilidad de realizar 
contratación directa en época electoral15. 
 
Los ingresos fiscales promedio como porcentaje del PIB para el periodo 1950-2014 
(Tabla 6) fueron 11,5%, y únicamente los partidos no tradicionales son los que tuvieron 
                                                 
15 Sobre este aspecto –contratación– hay que decir que es una restricción que en la práctica no ha sido 
eficiente ni ha evitado que los gobernantes manipulen la política de gasto, pues lo que se ha visto es que 
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unos ingresos superiores a dicho promedio (15%), ya que el resto de partidos tuvieron 
ingresos de 10,7% los Conservadores, 10,9% los Liberales y 10,4% los Militares. Estos 
resultados es posible que se expliquen mejor por las condiciones económicas del país, 
que por razones políticas o partidistas. 
 
Tabla 6. Promedio de ingresos fiscales por partido y años de gobierno (% del PIB) 
Partidos Primer año Segundo año Tercer año Cuarto año 
Promedio 
durante gobierno 
Conservadores 10,7% 10,5% 10,2% 11,4% 10,7% 
Liberales 10,7% 10,6% 11,3% 11,1% 10,9% 
Militares 7,8% 9,4% 15,7% 8,9% 10,4% 
Otros partidos 14,5% 15,1% 15,3% 15,1% 15,0% 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banrep, DNP y Minhacienda. 
 
Analizando estos resultados llama la atención que todos los partidos, excepto el 
Conservador, aumentan sus ingresos los primeros tres años de gobierno y los 
disminuyen en el último año, lo que parece ser un patrón de comportamiento que no 
cumplen los Conservadores quienes únicamente en el último año es que aumentan los 
ingresos fiscales. 
 
Con respecto al promedio del gasto público total correspondiente al GNC (Tabla 7) se 
observó que para todo el periodo (1950-2014) dichos gastos en promedio fueron 11,7% 
como porcentaje del PIB, pero quienes tuvieron el mayor promedio fueron los otros 
partidos (18%), mientras que los Militares registraron el menor (8,9%). 
 
Tabla 7. Promedio de gastos totales GNC por partido y años de gobierno (% del PIB) 
Partidos Primer año Segundo año Tercer año Cuarto año 
Promedio 
durante gobierno 
Conservadores 10,4% 10,7% 10,5% 11,0% 10,7% 
Liberales 9,6% 10,3% 10,8% 10,8% 10,4% 
Militares 8,4% 8,5% 9,5% 9,1% 8,9% 
Otros partidos 17,5% 17,5% 18,7% 18,2% 18,0% 






Según los datos, se observa que todos los partidos terminan sus gobiernos con un nivel 
de gasto promedio mayor al que registran al inicio de sus administraciones, lo que 
puede explicarse por razones como la planeación financiera, la cual se realiza los 
primeros años y se ejecuta el gasto posteriormente, aunque también podría ser por 
razones políticas, bajo la lógica de que buscan realizar gastos al final con el fin de que 
los votantes valoren y recuerden su gestión al momento de las elecciones. El único 
partido que registra un aumento gradual año a año es el partido Liberal, mientras que 
los Militares y los partidos no tradicionales aumentaron en un promedio importante el 
gasto en el tercer año, lo que puede equipararse con un shock fiscal. 
 
Pasando ahora al análisis del déficit fiscal (Tabla 8), se observa que el mayor nivel se 
registra durante los gobiernos de los partidos no tradicionales, mientras que el resto de 
partidos registran un cierto equilibrio fiscal.  
 
Tabla 8. Promedio de déficit/superávit fiscal por partido y años de gobierno (% del PIB) 
Partidos Primer año Segundo año Tercer año Cuarto año 
Promedio 
durante gobierno 
Conservadores 0,3% -0,2% -0,4% 0,5% 0,1% 
Liberales 1,1% 0,3% 0,4% 0,3% 0,5% 
Militares -0,6% 0,9% 6,2% -0,3% 1,6% 
Otros partidos -3,0% -2,4% -3,4% -3,1% -3,0% 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banrep, DNP y Minhacienda. 
 
A partir de estos resultados se puede inferir que los partidos no tradicionales son 
quienes han tenido mayores ingresos en promedio, pero al mismo tiempo mayor nivel 
de gasto y mayor déficit fiscal como porcentaje del PIB. Si bien no hay suficientes 
patrones que permitan descubrir la existencia de ciclos políticos desde estas variables 
fiscales, hay que tener presente los efectos de la bonanza cafetera en los cincuenta y 
los efectos de un mayor gasto en infraestructura con bajo crecimiento a finales de los 
setenta y principios de los ochenta, lo cual pudo haber incidido sobre la dictadura militar 






En síntesis, la economía colombiana para este periodo de tiempo parece reflejar más 
coincidencias por los ciclos políticos de tipo de Nordhaus, que de cualquier otro tipo, ya 
que se logra entrever el interés de los partidos de derecha –Conservador– por la lucha 
contra la inflación y su desinterés por el desempleo. Además, también es posible 
acusar un comportamiento sistemático por parte de todos los partidos en cada periodo 
electoral, caracterizado por un mayor crecimiento económico antes de las elecciones, 
lo que equivale al último año de gobierno. 
 




Los datos empleados para esta investigación fueron obtenidos básicamente del Banco 
de la República de Colombia (BRC) y del Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística (DANE). El periodo comprendido va desde el año 1950 a 2014, en donde la 
mayoría de las series se encuentran en valores constantes del año 2008. En las 
siguientes tablas se encuentran resumidas estas variables, donde se describe el 
símbolo utilizado, la fuente de información y una breve descripción, a su vez están 
divididas en variables cuantitativas y cualitativas. En lo que respecta a las variables 
cuantitativas se dieron diferentes estandarizaciones buscando recoger de la mejor 
manera los ciclos económicos y políticos. Donde algunas fueron estandarizadas a partir 
de crecimiento, expresada por: 
 
𝑟𝑡 = (ln(𝑧𝑡) − ln(𝑧𝑡−1) ) × 100         (10) 
 
con ln(𝑧𝑡) y ln(𝑧𝑡−1) expresando el logaritmo natural de la variable en niveles en el 
periodo 𝑡 y 𝑡 − 1, respectivamente. En tanto, para otras variables se calculó su brecha, 
que se denota por: 
 
𝑟𝑡
∗ = (ln(𝑧𝑡) − ln(𝑧𝑡







∗) es el logaritmo natural de la variable en niveles en su valor potencial en el 
periodo 𝑡. Para su cálculo fue necesario utilizar el filtro de Hodrick Prescott. 
 
Tabla 9. Variables cuantitativas modelos ciclo económico y político 




Esta variable muestra como son los 
gastos en relación a los ingresos del 
gobierno Nacional en valores 
constantes. 








Es la relación que hay entre el déficit 






Es la diferencia en logaritmo natural 
entre el Producto Interno Bruto y su 
valor potencial, donde el Producto 
Interno Bruto muestra la producción 







Es la tasa de crecimiento del 





Este agregado expresa la cantidad de 
efectivo y depósitos a la vista que se 
encuentran en circulación de los 
residentes en Colombia. 
Base Monetaria 𝑏𝑚𝑡 BRC 
Este se encuentra constituido por el 
dinero en circulación de carácter legal 




𝑑𝑒𝑠𝑡 DANE Es la tasa de desempleo de Colombia 






Es el porcentaje de población que se 
encuentra desempleada en Colombia 
en relación a la población 
económicamente activa. 
Crecimiento índice 






Como su nombre lo indica es un 
índice de precios que muestra la 






Es la razón entre el precio de las 
exportaciones y el precio de las 
importaciones. 







Tabla 10. Variables cualitativas modelos ciclo económico y político 
Variable Símbolo Descripción 
Dummy captura 
inicios y finales de 
gobiernos 
𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 
Toma el valor de -1 en el primer año de 
gobierno, 1 en el último año de gobierno y 0 
en otro caso. 
Dummy análisis 
efecto frente nacional 
𝑑𝑢𝑚𝑓𝑛 
Toma el valor valor de 1 desde 1959 hasta 
1974 (frente nacional).  
Dummy estudio de 
crisis 
𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 
Toma el valor de -1 en 1982 (Crisis 
financiera), 1999 (crisis económica) y 2009 
(crisis económica internacional) y, 0 en el 
resto de casos. 
Dummy  efecto 
dictadura 
𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 
Toma el valor de 1 durante dictadura de 
Rojas Pinilla, -1 durante gobierno Junta 
Militar y, 0 en otro caso 
Dummy partidos 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 
Toma el valor de 1 durante los gobiernos 
liberales, -1 en el mandato de los gobiernos 




Toma el valor de 1 durante los gobiernos 




Toma el valor de 1 durante los gobiernos 




Toma el valor de 1 si el gobierno es Primero 
Colombia o la U y, 0 en otro caso. 
Dummy partido 
Liberal en dos 
primeros años 
𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 
Toma el valor de 1 en los dos primeros años 
de gobierno liberal y, 0 en otro caso. 
Dummy partido 
Conservador en dos 
primeros años 
𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 
Toma el valor de 1 en los dos primeros años 




Toma el valor de 1 en el periodo 1963-1992 
(duración junta monetaria) y, 0 en otro caso. 
Fuente: Elaboración propia con base en BRC y el DANE. 
 
A continuación se muestran los resultados de las pruebas de raíz unitaria, en este caso 
fueron aplicadas dos tipos de pruebas para corroborar de manera más concienzuda si 
hay o no estacionaridad en las series al evaluarse dos tipos de hipótesis contrarias, 
estas son la de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y la de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) bajo diferentes especificaciones (véase en Anexo 1 los detalles de las 
pruebas y en Anexo 2 se muestra un gráfico de las series en niveles, donde se pudo 
observar la necesidad de diferenciar algunas series previamente para alcanzarse su 
estacionaridad). En este caso se encuentran resultados mixtos en la aceptación y 





raíz unitaria (rechazo de la hipótesis nula en la prueba ADF y aceptación de esta 
misma hipótesis en la prueba KPSS).  
 
También, se encontró que variables como el crecimiento del agregado M1 no resultó 
ser estacionario a excepción de la prueba ADF con intercepto y KPSS en niveles. No 
obstante, cuando se visualiza el comportamiento de esta serie (no se muestra su 
gráfico en este documento) se encuentra una serie que oscila alrededor de un valor 
medio, mostrando de esta manera un comportamiento estacionario e indicando en 
consecuencia posibles problemas de potencia de las prueba de raíz unitaria. Lo mismo 






Tabla 11. Pruebas de raíz unitaria para las variables modelo ciclos económico y político 
Variable 
Estadístico 














Crecimiento del Déficit Fiscal 
Estadístico 
de prueba 
-2.788 0.065 -2.795 0.064 -2.820 
Valor-p 0.26*** 0.10 0.07** 0.10 0.01 
Crecimiento del Déficit Fiscal 
como porcentaje del PIB 
Estadístico 
de prueba 
-2.390 0.054 -2.397 0.059 -2.427 
Valor-p 0.42*** 0.10 0.17*** 0.10 0.02* 
Brecha del PIB 
Estadístico 
de prueba 
-6.146 0.017 -6.209 0.017 -6.270 
Valor-p 0.01 0.1 0.01 0.1 0.01 
Crecimiento del PIB 
Estadístico 
de prueba 
-3.724 0.079 -3.510 0.153 -0.704 




-3.320 0.199 -3.111 0.285 -1.589 
Valor-p 0.08** 0.02*** 0.03* 0.10 0.11*** 




-3.610 0.100 -3.592 0.126 -2.209 
Valor-p 0.04* 0.10 0.01 0.10 0.03* 
Tasa de desempleo 
Estadístico 
de prueba 
-3.759 0.145 -3.830 0.155 -0.620 
Valor-p 0.03* 0.05 0.01 0.10 0.41*** 




-5.205 0.020 -5.259 0.020 -5.313 
Valor-p 0.01 0.1 0.01 0.1 0.01 
Crecimiento Índice de 
precios al consumidor 
Estadístico 
de prueba 
-2.046 0.275 -1.257 2.289 -0.521 
Valor-p 0.56*** 0.01*** 0.59*** 0.01*** 0.45*** 




-4.595 0.017 -4.591 0.026 -4.646 
Valor-p 0.01 0.1 0.01 0.1 0.01 
Fuente: cálculos propios.  
(***) Acepta la hipótesis nula con un nivel de significación superior al 10%. 
(**) Acepta la hipótesis nula con un nivel de significancia superior al 5%. 
(*) acepta la hipótesis nula con un nivel de significancia superior al 1%.  
Nota: Esto es para la prueba ADF, el caso contrario es para la prueba KPSS en el que en lugar de 




De acuerdo con las especificaciones de los modelos presentadas antes y según las 
variables definidas e introducidas para probar la existencia de ciclos oportunistas o 





primero, se muestra la relación entre el ciclo económico y el ciclo político; segundo, se 
presenta el ciclo político fiscal; tercero, el ciclo político monetario; cuarto, ciclo político 
oportunista sobre el componente cíclico del desempleo y el déficit fiscal; y en quinto 
lugar, el ciclo político partidista sobre la inflación. 
 
Para efectos de los análisis gráficos, es importante tener en cuenta que en el eje de las 
ordenadas se encuentra representado el valor tomado por el parámetro de la variable 
explicativa bajo análisis y en el eje de las abscisas se detalla el valor de cuantil, 𝜏. 
Adicionalmente, la línea punteada muestra los valores tomados por los parámetros a 
diferentes valores de 𝜏, el color sombreado muestra su intervalo de confianza del 95% 
y la línea negra horizontal continua delimita el valor de 0. Para la interpretación es 
importante tener en cuenta que si los dos intervalos de confianza toman valores 
positivos y negativos en el rango de un cuantil significa que el valor del parámetro no es 
estadísticamente significativo. 
 
4.2.1 Ciclo económico y ciclo político 
 
Este es uno de los análisis más generalizados dentro de este tipo de estudios y lo que 
se pretende es indagar si existe alguna influencia del ciclo político sobre el ciclo 
económico, expresado mediante el crecimiento del producto. Si bien dicho producto no 
depende en estricto sentido de los gobernantes –políticos o autoridades económicas–, 
sí es posible que ellos tengan alguna incidencia sobre él, mediante la aplicación de 
políticas gubernamentales que sean de su competencia. En este sentido, en lo que 
respecta al análisis de los ciclos políticos para establecer los efectos en el Producto 
Interno Bruto (PIB), se estimaran dos especificaciones para la modelación de la 
variable dependiente: 
 
a. Brecha del PIB (cYt) calculado con el filtro Hodrick y Prescott su valor potencial 
como se mencionó previamente. 






La ecuación estimable es: 
 
𝑌𝑡(𝑜 𝑐𝑌𝑡) =∝𝜏+ ∑ 𝛽𝜏,𝑖𝑌𝑡−𝑖(𝑜 𝑐𝑌𝑡−𝑖)
𝑛
𝑖=1 + 𝜓𝑇𝐼𝑡−1 + 𝛾𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 + 𝜃𝜏𝑑𝑢𝑚𝑓𝑛 + 𝛿𝜏𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 +
𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 + 𝜌𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 + 𝜎𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 + 𝜏1𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝜔𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑡𝑟𝑎𝑑 + 𝛼𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 +
𝜗𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠2+ 𝜏,𝑡         (12) 
 
Esta ecuación contiene las variables definidas anteriormente y cuenta con una variable 
control (𝑇𝐼𝑡−1 ) que ha sido introducida justamente para analizar su incidencia sobre la 
brecha del producto. De este modelo fueron seleccionadas aquellas variables que 
permitieran una adecuada especificación y la elaboración de un modelo estimable. Por 
lo tanto, para el primer caso (variable dependiente brecha del PIB) los resultados 
presentados en el Gráfico 6 muestran las cinco variables que posibilitaron la estimación 
del modelo: 𝑐𝑌𝑡−1, 𝑐𝑌𝑡−3, 𝑐𝑌𝑡−4, 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 y 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏; si bien algunas variables no fueron 
estadísticamente significativas en ningún cuantil, se mantuvieron para el ajuste del 
mismo, como, por ejemplo, la variable 𝑐𝑌𝑡−1.  
 
Las variable dependiente rezagada tres y cuatro periodos (𝑐𝑌𝑡−3) y (𝑐𝑌𝑡−4) resultaron 
significativas hasta un 𝜏 = 60% ; ya que a partir de allí no tuvieron ningún valor 
significativo, tal como se puede apreciar en el siguiente gráfico. Para la interpretación 
de esto resultados es importante tener en cuenta que un 𝜏 = 50%  indica que la 
economía está en su nivel potencial y que cualquier valor inferior significa que la 
economía se encuentra por debajo de dicho nivel, así como un valor superior indica lo 
contrario. Por lo tanto, si (𝑐𝑌𝑡−3) fue significativa hasta un 𝜏 = 60% tomando valores 
entre -0,2 y -0,4, esto indica que ante un aumento en 1% en dicha variable rezagada 
tres periodos cuando la economía está por debajo, e incluso, en su potencial, la brecha 
se reduce entre un 20% y 40%; o entre un 30% y 60% para la misma variable pero 
rezagada cuatro periodos (𝑐𝑌𝑡−4). De allí se puede inferir entonces que si la brecha 
crece con rezago de tres y cuatro periodos cuando la economía se encuentra 
transitando hacia su nivel potencial, los efectos serán una menor brecha del producto; 
pero si brecha aumenta en dichos rezagos cuando la economía se encuentra por 





pueden sugerir que cuando la economía está por encima del nivel potencial es posible 
que los políticos no tengan motivaciones para intervenir, pero cuando la economía está 
en un nivel inferior al potencial es posible que intervengan, sin embargo esto deja 
muchas dudas sobre si tal intervención es producto de un interés político o de un 
interés económico. Por esta razón, dichos hallazgos no contribuyen claramente en la 
determinación de la existencia de ciclos políticos.  
 
Gráfico 6. Modelo con variable dependiente brecha del producto (𝒄𝒀𝒕) 
 
Fuente: Cálculos propios. 
 
Con respecto a las variables dummies, dos de ellas resultaron significativas: 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 
y 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏. La primera, captura el efecto político, particularmente sobre el inicio y el final 


























































































de cada gobierno (𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑) bajo las premisas oportunistas, la cual fue significativa 
para el cuantil 𝜏 = 30%, lo que muestra que es posible que haya existido intervención 
por parte de los gobiernos tanto al principio como al final de sus periodos y 
especialmente cuando la economía se encuentra por debajo del 30% de su potencial, 
momento en el cual tiene sus mayores efectos sobre la brecha del producto. A partir de 
estos resultados se puede inferir cierta intervención de los gobiernos antes y después 
de elecciones, lo cual puede guardar relación con la idea de que una mayor 
intervención puede ser más efectiva cuando se realiza en momentos donde la 
economía está desacelerada. Lo que estos resultados pueden estar sugiriendo es un 
nivel de oportunismo político según la situación económica, en donde los gobernantes 
no se ven atraídos para intervenir cuando el ciclo se encuentra por encima de su 
potencial, quizá queriendo revelarles a sus votantes sus niveles de competencia. 
 
La interpretación cualitativa de estos resultados de alguna manera coinciden con López 
y Rodríguez (2008), quienes bajo otra metodología concluyen “que en el último año de 
mandato, año electoral, la tasa de crecimiento del producto crece por encima del 1% 
(entre 1% y 1,3%) de su promedio. En otras palabras, se expande el producto 
alrededor de 1% sobre su promedio de largo plazo. Posteriormente, en el primer año de 
mandato, el producto se contrae en aproximadamente 1,4%”.  
 
La otra variable que también resultó significativa fue la dummy asociada al partido 
liberal (𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏), especialmente en los cuantiles más bajos de la distribución de la 
brecha del PIB (con un 𝜏 ≤ 30%) y con un valor del parámetro entre 0,002 y 0,005, lo 
que indica que para un mayor éxito de la política del partido en un sentido oportunista, 
era necesario que el ciclo económico se encontrara en momentos de recesión, crisis o 
básicamente 30% por debajo de su nivel potencial. Según la significancia de esta 
variable y sus resultados se intuye un ciclo político económico partidista liberal en las 
condiciones descritas. 
 
No resultaron significativas las variables asociadas a los ciclos políticos propuestos por 





hallaron resultados significativos de este tipo; en cambio, sí hallaron estimaciones 
significativas para los modelos del tipo de Nordhaus, de donde concluyen que “los 
‘policymakers’ en Colombia son ‘office motivated’”.  
 
Ahora bien, a continuación (Gráfico 7) se presentan los resultados correspondientes a 
la estimación del otro modelo cuya variable dependiente es el crecimiento del producto 
( 𝑌𝑡 ), en donde se encontró que las siguientes variables fueron estadísticamente 
significativas: crecimiento del producto rezagada cuatro periodos (𝑌𝑡−4), términos de 
intercambio rezagada 1 y 2 periodos (𝑇𝐼𝑡−1, 𝑇𝐼𝑡−2), variable política de inicio y fin de 
gobiernos (𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑), variable asociada al partido liberal sobre los dos primeros años 






Gráfico 7. Modelo con variable dependiente crecimiento del producto (𝒀𝒕) 
 
Fuente: Cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
La variable crecimiento del producto rezagada cuatro periodos (𝑌𝑡−4)  resultó 
significativa, especialmente para 𝜏 ≤ 30% y con un valor del parámetro negativo (-0,3), 
lo que quiere decir que si (𝑌𝑡−4) crecía 1%, la economía decrecía en cerca de 30%, 
pero esto puede ser la evidencia de situaciones cíclicas de la economía y de ajustes 
contraccionistas tras ocurrir alguna expansión. Por lo tanto, desde esta variable no se 
pueden emitir juicios concluyentes sobre la existencia de ciclos políticos. 
 
No obstante, los términos de intercambio rezagados 1 y 2 periodos (𝑇𝐼𝑡−1, 𝑇𝐼𝑡−2), fueron 
significativos, 𝑇𝐼𝑡−1 para los cuantiles 30, 50, 80 y 90 y con un valor del parámetro entre 











































































0,02 y 0,06; mientras que 𝑇𝐼𝑡−2 fue significativa para todos los cuantiles y con un valor 
del parámetro entre 0,4 y 0,5. Esto puede indicar que una mejora (1%) de los términos 
de intercambio uno o dos años rezagados, posibilitó un crecimiento del producto entre 
3% y 5%. Sin embargo, dicha incidencia de los términos de intercambio en el producto 
tenían mayor impacto cuando la economía hacía tránsito entre una desaceleración y su 
nivel potencial. 
 
Otra de las variables que resultó estadísticamente significativa fue 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑  la cual 
captura el efecto político oportunista del tipo Nordhaus, la cual es estadísticamente 
significativa en los cuantiles bajos de la distribución y con un valor del parámetro de 
0,03, lo que permite inferir una posible intervención de los gobiernos antes y después 
de elecciones (ciclo político oportunista), aunque la mayor incidencia en el producto se 
lograba en aquellos periodos en los cuales el crecimiento económico era muy bajo, e 
incluso, negativo; con lo cual se infiere la creación de un ciclo político oportunista 
buscando tal vez un mayor favoritismo entre los electores.  
 
En el mismo Gráfico 7. Modelo con variable dependiente crecimiento del producto 
(𝒀𝒕) el quinto diagrama muestra la variable 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 que identifica los dos primeros 
años del partido liberal pero no obtuvo resultados significativos en ningún cuantil, sin 
embargo se mantuvo la variable con propósitos de ajuste del modelo. Finalmente el 
último diagrama presenta la dummy que identifica el frente nacional (𝑑𝑢𝑚𝑓𝑛) la cual fue 
significativa en la mayoría de los cuantiles, mostrando cómo el Frente Nacional pudo 
haber sido un periodo en donde hubo fuerte incidencia en el crecimiento del producto, 
tanto en periodos de crisis, como en periodos de auge. Estos resultados podrían 
complementar el análisis de Cárdenas y Escobar (1995) quienes también encontraron 
significancia sobre esta variable, lo que sugiere la existencia de un ciclo político para 
este periodo específico (1958-1974). 
 
En síntesis, las demás variables estimadas no resultaron significativas, ni se hallaron 
evidencias para el ciclo político propuesto por Hibbs y Alesina. En consecuencia, según 





dependiente –brecha del producto y crecimiento del producto– el ciclo político pudo 
haberse generado más por razones oportunistas de los gobernantes, que por 
motivaciones ideológicas de los partidos. El grado de oportunismo de los gobernantes 
está inspirado en el comportamiento del ciclo económico, de manera pues que es más 
probable una intervención oportunista cuando la economía se encuentra en niveles 
inferiores a su potencial, que cuando se encuentra en auge. Estas interpretaciones 
pueden resultar obvias desde el punto de vista económico por la sencilla razón de que 
los gobiernos buscan estabilizar la economía, máxime cuando se encuentra por debajo 
de su nivel potencial, pero no por ello se puede pasar por alto estos resultados ni dejar 
que dicha interpretación sea la que prime. No obstante un hecho que podría resultar 
desfavorable para la identificación de ciclos políticos desde esta perspectiva del ciclo 
económico, tiene que ver con la irrelevancia de las demás variables que podrían servir 
como pruebas para llegar a conclusiones irrefutables. Así entonces, según estos 
resultados, éstas inferencias pueden estar en la misma línea del supuesto “office 
motivated” planteada en el marco teórico.  
 
4.2.2 Ciclo político fiscal 
 
El estudio del ciclo político fiscal se realiza a partir de la siguiente ecuación, en donde 
se evaluará el déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡) y el déficit fiscal como porcentaje del PIB 
(𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡).  
 
La ecuación propuesta para ser estimada es: 
 
𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡(𝑜 𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) =∝𝜏+ ∑ 𝛽𝜏,𝑖𝑌𝑡−𝑖(𝑜 𝑐𝑌𝑡−𝑖)
𝑛
𝑖=1 + 𝛾𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 + 𝜃𝜏𝑑𝑢𝑚𝑓𝑛 +
𝛿𝜏𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 + 𝜌𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 + 𝜎𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 + 𝜏1𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 +
𝜔𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑡𝑟𝑎𝑑 + 𝛼𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 + 𝜗𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠2+ 𝜏,𝑡  (13) 
 







a. Déficit fiscal como porcentaje del PIB ( 𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡 ) con dos diferentes 
conjuntos de variables explicativas 
a1. Brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖). 
a2. Crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖). 
b. Déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡 ) como variable dependiente, con dos diferentes 
conjuntos de variables explicativas 
b1. Brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖). 
b2. Crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖). 
 
a1.) A continuación (Gráfico 8) se presentan los resultados asociados con el déficit 
fiscal como porcentaje del PIB (𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y considerando la brecha del producto. 
Allí se puede apreciar la existencia de efectos significativos de la brecha del producto 
con su segundo rezago para los cuantiles del 20% al 40% y con valores del parámetro 
de -0,2 y -0,3, indicando que un aumento de la brecha del producto tendría efectos en 
la reducción del déficit fiscal como porcentaje del PIB en niveles del 20% y 30%, lo que 
significa que expansiones económicas con rezago de dos periodos tuvo efectos sobre 
el déficit fiscal. Este resultado puede ser un insumo para empezar a advertir posibles 
ciclos políticos fiscales, sin pretender decir que son la única prueba (ver Gráfico 8. 
Modelo con variable dependiente déficit fiscal como porcentaje del PIB (𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) 






Gráfico 8. Modelo con variable dependiente déficit fiscal como porcentaje del PIB 
(𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y variable explicativa brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En el mismo Gráfico 8. Modelo con variable dependiente déficit fiscal como porcentaje 
del PIB (𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y variable explicativa brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖), los diagramas dos 
y tres muestran las variables 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 y 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠, que corresponden a las variables de 
los partidos tradicionales. Dichas variables no resultaron significativas.  
 
El cuarto diagrama representa la variable 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2, la cual está asociada con los dos 
primeros años de gobiernos liberales y fue significativa en los cuantiles 𝜏 ≤ 40% y en 
























































donde el parámetro toma valores entre -0,3 y -0,5. De allí se puede inferir una posible 
intervención de los liberales al principio de sus gobiernos, lo que está en consonancia 
con los postulados teóricos de la teoría partidista bajo expectativas racionales, en 
donde se sugiere que los partidos de izquierda tienden a gastar más que los de 
derecha y especialmente los primeros años de gobierno, buscando perseguir sus 
objetivos. En tal sentido, estos resultados sólo evidencian un comportamiento de ciclo 
político partidista liberal, y dado que las demás variables no resultaron significativas, 
pues no se prueba la existencia de otro patrón de ciclo político fiscal, según las 
especificaciones de este modelo.  
 
a2.) A continuación (Gráfico 9) se presentan los resultados del déficit fiscal como 
porcentaje del PIB, pero ahora considerando el crecimiento del PIB como variable 
explicativa. Según los datos, esta última variable rezagada dos periodos obtuvo 
resultados significativos y especialmente en los tres primeros cuantiles, es decir, 𝜏 ≤
30%, en donde el parámetro toma valores entre -0,1 y -0,2 (ver Gráfico 9. Modelo con 
variable dependiente déficit fiscal como porcentaje del PIB (𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y variable 
 𝑡−𝑖) primer diagrama). Esto indica que cuando el producto rezagado dos periodos ha 
crecido (1%), el déficit fiscal ha disminuido entre 1% y 2%, lo cual conserva coherencia 
con los postulados teóricos.  
 
En el mismo Gráfico 9. Modelo con variable dependiente déficit fiscal como porcentaje 
𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y variable explicativa el crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖), el segundo 
diagrama muestra los resultados de la variable 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑, la cual no fue significativa en 
ninguno de los cuantiles. En cambio, en el tercer diagrama se presenta la variable 
𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2, la cual está asociada con los dos primeros años de gobierno del partido 
liberal, resultando significativa para el rango de cuantiles 0,3 ≤ 𝜏 ≤ 0,6 y tomando el 
parámetro el valor de -1. Esto indica en principio que es posible que los gobiernos 
liberales decidan hacer uso de la política fiscal al principio de su gobierno sin importan 
su incidencia en el déficit fiscal; sin embargo, las mayores intervenciones las realizan 
cuando el déficit fiscal está en niveles relativamente bajos o incluso durante un 





actúan dichos gobiernos. Dado que la teoría sugiere que los partidos de izquierda 
tienden a gastar más que los de derecha y especialmente al principio del gobierno, tal 
como se mención en el caso anterior, entonces ante estos resultados se advierte la 
relación con dichos postulados teóricos y se considera la existencia de un ciclo político 
partidista liberal. Las demás variables no resultaron significativas. 
 
Gráfico 9. Modelo con variable dependiente déficit fiscal como porcentaje del PIB 
(𝑑𝑒𝑓𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵𝑡) y variable explicativa el crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
Según Drazen & Eslava (2004) y Eslava (2006) no existe una clara evidencia para el 
caso colombiano en donde se demuestre que los gobernantes tienen incentivos para 
aumentar el monto del presupuesto antes de las elecciones, lo cual contradice la tesis 
generalizadas en tal sentido. Los datos que analizaron les permitió concluir que tal vez 
lo que existe es un ajuste de los componentes del gasto público en el presupuesto, lo 
cual tiene que ver con aumentos en los gastos de inversión, especialmente 







































infraestructura, pero se reducen los gastos corrientes, como las transferencias; incluso, 
esta evidencia la revelaron mejor los gobierno municipales que el gobierno nacional.  
 
b1.) A continuación (Gráfico 10) se presentan los resultados tomando el déficit fiscal 
como variable dependiente y considerando la brecha del PIB como variable explicativa. 
Los resultados revelan que la variable brecha del producto (𝑐𝑌𝑡−4) es estadísticamente 
significativa en el cuantil del 50% en donde el parámetro toma el valor de -0,10, lo cual 
indica que si la brecha del producto rezagada cuatro periodos crece en 1%, el déficit 
fiscal disminuye en cerca de 10% (ver Gráfico 10. Modelo con variable dependiente 
déficit fiscal ( 𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡 ) y variable explicativa brecha del PIB ( 𝑐𝑌𝑡−𝑖 ) primer 
diagrama). 
 
Gráfico 10. Modelo con variable dependiente déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡) y variable 
explicativa brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖) 
 


























































Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En el Gráfico 10. Modelo con variable dependiente déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡 ) y 
variable explicativa brecha del PIB (𝑐𝑌𝑡−𝑖) los diagramas dos y tres representan las 
variables 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 y 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏, las cuales capturan los efectos políticos oportunistas y los 
efectos del partido liberal respectivamente, pero ninguna de ellas resultó significativa. 
En cambio, la variable 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 asociada al partido conservador resultó significativa en 
los cuantiles del 50% y 60%, de donde se puede inferir que este partido ha usado la 
política fiscal con incidencia en el déficit fiscal, especialmente cuando el balance 
presupuestario está en equilibrio o es levemente superavitario, es decir, con cierto 
sentido propio de los conservadores según los postulados teóricos. Estos resultados 
dan una idea sobre la posible existencia de ciclos partidistas según las premisas de 
Hibbs y bajo expectativas no racionales. Las demás variables no resultaron 
estadísticamente significativas. 
 
b2). A continuación (Gráfico 11) se presentan los resultados de la modelación del déficit 
fiscal sobre el crecimiento del PIB, de donde se obtiene que esta última variable 
rezagada dos, tres y cuatro periodos resultaron estadísticamente significativas. Por 
ejemplo, en el primer diagrama se representa la variable 𝑌𝑡−2 la cual es significativa 
únicamente en el cuantil 𝜏 = 70%, en donde el parámetro toma el valor de 7,64. El 
segundo diagrama representa 𝑌𝑡−3 el cual resulta significativo en los cuantiles 𝜏 = 10%,
20% y 40% con valores del parámetro 37,45; 13,62 y 3,45 respectivamente. El tercer 
diagrama representa 𝑌𝑡−4  que fue significativo en 𝜏 = 20%  y 40%  con valores del 
parámetro -7,75 y -3,76 respectivamente. Estos resultados en principio reflejan la 
posible relación del déficit fiscal con el crecimiento del producto, de donde se puede 
deducir que si el producto crece, el déficit fiscal aumenta, especialmente para dos y 






Gráfico 11. Modelo con variable dependiente déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡)) y variable 
explicativa crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En este mismo Gráfico 11. Modelo con variable dependiente déficit fiscal 
(𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡)) y variable explicativa crecimiento del PIB (𝑌𝑡−𝑖) en el cuatro diagrama 
se representa la variable 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑  que resultó estadísticamente significativa en 𝜏 =
20% y con un parámetro que toma el valor de 10,53. Conviene recordar que esta 
variable captura el factor político al inicio y al final de cada periodo, lo cual indica que 
existe la posibilidad de que los gobiernos actúen bajo una perspectiva oportunista 
especialmente cuando el déficit fiscal está muy por debajo de su nivel de equilibrio y 
cuando hay periodo electoral.  
  
























































4.2.3 Ciclo político monetario 
 
Para investigar los efectos del ciclo político monetario se tiene el siguiente modelo, el 
cual contiene las mismas variables dummies, pero se incorpora una nueva variable que 
está asociada con la duración de la junta monetaria, la cual ejerció funciones como 
autoridad desde 1963 hasta 1992.  
 
En la siguiente ecuación se encuentra el modelo propuesto para ser estimado: 
 
𝑚1𝑡(𝑜 𝑏𝑚𝑡) =∝𝜏+ ∑ 𝛽𝜏,𝑖𝑚1𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 (𝑜 𝑏𝑚𝑡−𝑖) + 𝜃𝜏𝑑𝑌𝑡−1 + 𝛾𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 + 𝜌𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 +
𝜎𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 + 𝜏1𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝜔𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑡𝑟𝑎𝑑 + 𝛼𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 + 𝜗𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠2 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑗𝑚 +
𝛿𝜏𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 + 𝜏,𝑡        (14) 
 
A continuación (Gráfico 12) se presentan los resultados cuando se tiene como variable 
dependiente el crecimiento del agregado monetario M1 (𝑚1𝑡), el cual obtiene valores 
estadísticamente significativos en el primer y cuarto rezago. Por ejemplo en el primer 
diagrama se presenta los resultados de 𝑚1𝑡−1  el cual resultó significativo entre los 
cuantiles 60% - 80%, donde el parámetro toma valores de -0,1 y -0,2. Esto indica que 
ante un aumento de M1 en un periodo anterior, se presente en el siguiente periodo un 
ajuste monetario en la misma variable. El segundo diagrama presenta la variable 𝑚1𝑡−4 
que es significativa entre los cuantiles 40% - 70% y con valores del parámetro que van 
entre -0,09 y -0,24. La interpretación es semejante a la anterior, lo que puede reflejar la 






Gráfico 12. Modelo con variable dependiente crecimiento del M1 (𝑚1𝑡) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En el gráfico anterior el tercer diagrama muestra la variable 𝑐𝑌𝑡−1 , que corresponde a la 
variable brecha del producto rezagada un periodo y que resultó significativa en toda la 
distribución y con valores del parámetro entre -3 y -4, lo que indica que si la brecha del 
producto crece en un periodo anterior, M1 se contrae; quizá la lógica de esta relación 
radica en que si la brecha crece, no se hace necesario recurrir a políticas monetarias 
expansivas. 
 

































































Entretanto, el diagrama cuatro y cinco muestra las variables partidistas 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏  y 
𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  que identifican el periodo de gobierno de los partidos liberales y 
conservadores bajo expectativas no racionales. La variable 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 fue significativa en 
toda la distribución, con valores del parámetro que están entre -5 y -10. Asimismo, la 
variable 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 fue significativa en casi toda la distribución, excepto en los cuantiles 
superiores al 80%. Los valores que toma el parámetro están entre -5 y -12. Según 
estos resultados partidistas, se puede inferir que dichos partidos políticos recurrieron a 
mayor liquidez mediante la política monetaria, lo cual permite pensar en la existencia 
de ciclos partidistas monetarios del tipo Hibbs16 . Estos resultados como evidencia 
coinciden con los hallados por Cárdenas & Escobar (1995). 
 
Ahora, a continuación (Gráfico 13. Modelo con variable dependiente crecimiento de la 
base monetaria (𝑏𝑚𝑡)se presentan los resultados que tiene como variable dependiente 
el crecimiento de la base monetaria (𝑏𝑚𝑡). En este modelo dicha variable es explicada 
por su cuarto rezago (𝑏𝑚𝑡−4), por la brecha del producto rezagado un periodo (𝑐𝑌𝑡−1) y 
por las dummies que identifican el periodo de gobierno del partido liberal  (𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏), 
conservador (𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠) y el periodo de la junta monetaria (𝑑𝑢𝑚𝑗𝑚). 
 
En el primer diagrama del gráfico se observa la variable (𝑏𝑚𝑡−4 ) la cual sólo es 
significativa para el cuantil 10% y con un valor del parámetro de -2,45, lo que indica que 
si la base monetaria crece cuatro periodos antes luego vendría un ajuste en ella misma, 
especialmente cuando la base fue intervenida ante sus bajos niveles. 
 
El segundo diagrama corresponde a la variable brecha del producto rezagada un 
periodo (𝑐𝑌𝑡−1), la cual es significativa en casi toda la distribución, excepto para los 
cuantiles superiores al 80%. Los valores del parámetro están entre -2 y -5, indicando 
que si la brecha del producto crece un periodo anterior, sin importar el nivel o la 
                                                 
16 En Cárdenas & Escobar (1995) se concluye que “los agregados monetarios han sido objeto de un 





tendencia de la base monetaria, se produciría luego un ajuste en la base, quizá como 
una manera de contener los efectos expansivos provocados por el aumento del 
producto. 
 
Gráfico 13. Modelo con variable dependiente crecimiento de la base monetaria (𝑏𝑚𝑡) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
El tercer, cuarto y quinto diagrama del gráfico anterior corresponden a las variables 
𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑, 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 y 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠. Los efectos de cada una de ellas son: 
 

































































 𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑: es estadísticamente significativa en el cuantil 𝜏 = 40% y con un valor del 
parámetro de 2,84, lo que indica que en los inicios y finales de los periodos de gobierno 
sin importar el partido, el crecimiento de la base monetaria ha sido afectada, aunque 
especialmente cuando la base se encuentra en sus niveles promedio. Estos resultados 
revelan la posibilidad de ciclos oportunistas del tipo Nordhaus.  
 𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 : Es significativa especialmente en los cuantiles bajos de la distribución del 
crecimiento de la base monetaria (𝑏𝑚𝑡), especialmente hasta el cuantil 50% y con un 
valor del parámetro de que está entre -7 y -10,84, de donde se puede inferir que el 
partido liberal ha podido motivar ciclos políticos monetarios, pero especialmente 
cuando la base se encuentra por debajo de su nivel promedio. Estos resultados 
guardan de alguna manera relación con las premisas teóricas, en donde se advierte 
que los partidos de izquierda no se preocupan tanto por la estabilidad de precios, lo 
cual hace suponer un mayor uso de la política monetaria en pro de sus otros objetivos: 
desempleo y crecimiento del producto. 
 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠: es estadísticamente significativa en casi toda la distribución hasta el cuantil 
del 80%, lo que revela una mayor posibilidad de ciclos políticos para el partido 
conservador, frente al liberal, puesto que se infiera una mayor intervención monetaria 
por parte de este partido, incluso sin importar si la base está por debajo o por encima 
de su nivel promedio. Este resultado de alguna manera podría ser contradictorio desde 
los postulados teóricos, en virtud a que se supone que los partidos de derecha velan 
más por la estabilidad de precios y presumen que una expansión monetaria podría 
desencadenar una mayor inflación, por lo tanto, se abstienen de incurrir en dichas 
expansiones, salvo que sea estrictamente necesario. 
 
Las demás variables no resultaron significativas. Si se revisa alguna evidencia empírica, 
como Cárdenas & Escobar (1995) allí concluyen que: 
 
“el Banco de la República ha cumplido su labor estabilizadora aislando a la 
economía de shocks externos, y que la dictadura de los años cincuenta no marcó 
un manejo monetario diferente al de otros periodos. La existencia de la Junta 
Monetaria, época de mayor influencia del Gobierno sobre la política monetaria, 
elevó en promedio el crecimiento de los medios de pago en 3% por año. Por otra 





monetaria a partir de 1992, no hay evidencia de que el ritmo de expansión de los 
medios de pago haya sido menor, pero tampoco de que haya sido mayor”. 
 
4.2.4 Ciclo político oportunista sobre el componente cíclico del desempleo y 
el déficit fiscal 
 
Para el análisis del ciclo político oportunista se tendrá como variable de estudio la tasa 
de desempleo, la cual puede ser fundamental para los diferentes gobiernos, ya que a 
partir de ella puede ganarse el favoritismo de la población al mostrar que las diferentes 
políticas implementadas por el gobierno están creando un ambiente favorable en la 
economía y con influencia en el mercado laboral.  
 
En este orden de ideas, la ecuación a ser estimada es la siguiente: 
 
𝑑𝑒𝑠𝑡  (𝑜 𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡) =∝𝜏+ ∑ 𝛽𝜏,𝑖𝑑𝑒𝑠𝑡−𝑖  (𝑜 𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡−𝑖)
𝑛
𝑖=1 + 𝛿𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 + 𝜌𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 + 𝜎𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 +
𝜏1𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝜔𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑡𝑟𝑎𝑑 + 𝛼𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 + 𝜗𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠2 + 𝜃𝜏𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑡−1 +
𝛾𝜏𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑡−1 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 + 𝜏,𝑡       (15) 
 
De acuerdo a esta ecuación serán estimadas cuatro especificaciones: 
 
a. Variable dependiente la tasa de desempleo (𝑑𝑒𝑠𝑡). 
a1. Déficit fiscal deflactado y su brecha. 
a2. Déficit fiscal como porcentaje del PIB y su brecha. 
b. Variable dependiente brecha de las tasa de desempleo 
b1. Déficit fiscal deflactado y su brecha. 
b2. Déficit fiscal como porcentaje del PIB y su brecha. 
 
A continuación (Gráfico 14. Modelo con variable dependiente tasa de desempleo (𝑑𝑒𝑠𝑡) 
con variable explicativa déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1)) se muestran los resultados para 
el modelo con variable dependiente tasa de desempleo y déficit fiscal. En el primer 
diagrama se muestra la variable dependiente rezagada un periodo (𝑑𝑒𝑠𝑡−1), la cual es 





un periodo anterior, puede incidir de manera directa el desempleo actual. El segundo 
diagrama corresponde también a la variable dependiente pero rezagada dos periodos 
(𝑑𝑒𝑠𝑡−2), la cual fue significativa en los cuantiles en los cuantiles 40%, 60% y 70%, de 
donde se puede inferir que un aumento del desempleo dos periodos anteriores puede 
incidir de manera inversa y leve en el desempleo actual.  
 
Gráfico 14. Modelo con variable dependiente tasa de desempleo (𝑑𝑒𝑠𝑡) con variable 
explicativa déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En el mismo Gráfico 14. Modelo con variable dependiente tasa de desempleo (𝑑𝑒𝑠𝑡) 
1) el tercer diagrama muestra la variable déficit fiscal deflactado rezagado un periodo 
(𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1) la cual no fue significativa. Esto indica que esta variable no tiene 
influencia en el aumento o reducción del desempleo, lo que lleva a establecer que el 
aumento o reducción del gasto público no incide de manera directa en el desempleo.  








































































Finalmente, el cuarto diagrama corresponde a la variable 𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 que representa los 
periodos de gobierno del partido conservador y la cual resultó estadísticamente 
significativa para los cuantiles superiores al 30%. Este resultado llama la atención, toda 
vez que de alguna manera contradice los postulados teórico-partidistas sobre este 
tema, en la medida en que se supone que los partidos de derecha no estarían 
interesados en el desempleo, sino en estabilizar los precios. 
 
En el siguiente modelo (Gráfico 15. Modelo con variable dependiente tasa de 
desempleo ( 𝑑𝑒𝑠𝑡 ) con variable explicativa déficit fiscal como porcentaje del PIB 
(𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵
𝑡−1
) se presentan los resultados incluyendo el déficit fiscal como 
porcentaje del PIB como variable explicativa, obteniendo resultados muy similares que 
en caso anterior, indicando de este modo la poca incidencia que tiene el déficit fiscal en 
cualquiera de las dos versiones. El primer diagrama representa la variable dependiente 
tasa de desempleo rezagada un periodo, la cual fue significativa en toda la distribución, 
indicando entonces una relación directa entre el desempleo pasado y el actual. El 
diagrama dos muestra también la tasa de desempleo pero rezagada dos periodos, la 
cual es significativa sólo para los cuantiles entre el 40% y el 60%.  
 
El tercer diagrama muestra la variable déficit fiscal como porcentaje del PIB 
(𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵
𝑡−1
) la cual no resulta significativa en ningún cuantil; mientras que el 
diagrama cuarto corresponde a la variable asociada al partido conservador (𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠) 
que es significativa en los cuantiles entre el 30% y el 80%, lo que indica que el partido 
conservado ha podido tener incidencia en la tasa de desempleo durante sus gobiernos, 
lo que puede sugerir la existencia de un ciclo oportunista partidista sobre el desempleo, 
contradiciendo la teoría sobre este tema de los ciclos, donde se supone que la derecha 






Gráfico 15. Modelo con variable dependiente tasa de desempleo (𝑑𝑒𝑠𝑡) con variable 




Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
A continuación en el (Gráfico 16. Modelo con variable dependiente brecha de la tasa de 
desempleo ( 𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡 ) con variable explicativa déficit fiscal ( 𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1 ) se 
presentan los resultados para el modelo cuya variable dependiente es la brecha de la 
tasa de desempleo (𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡 ). El primer diagrama muestra la variable dependiente 
rezaga un periodo, la cual es significativa en los cuantiles 𝜏 = 80%  y 90%  y el 
parámetro toma valores de -0,1, lo que indica que la brecha rezagada un periodo tiene 
incidencia inversa en la brecha actual, especialmente cuando la brecha se encuentra 
en niveles altos. El segundo diagrama corresponde también a la variable dependiente 
pero rezagada dos periodos, la cual es significativa para los cuantiles superiores al 30% 
y con un valor del parámetro que se encuentra entre -0,2 y -0,7. Esto indica que si la 
brecha de la tasa de desempleo crece dos periodos atrás cuando la brecha está en sus 
niveles bajos, e incluso ha empezado a ampliarse, la brecha actual se reduce. 










































































Gráfico 16. Modelo con variable dependiente brecha de la tasa de desempleo (𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡) 
con variable explicativa déficit fiscal (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
En el gráfico anterior el tercer diagrama corresponde a la variable déficit fiscal 
deflactada rezagada un periodo (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝐷𝑒𝑓𝑡−1) que es significativa en el cuantil 𝜏 =
30% y 60% y con valores del parámetro de -0,032 y 0,005 respectivamente, indicando 
que si bien no tiene efectos en la tasa de desempleo como se mostró previamente, si 





















































































puede influir moderadamente sobre la brecha del desempleo, especialmente cuando 
dicha brecha se encuentra en niveles bajos.  
 
Por último, el cuarto diagrama contiene la variable asociada al partido conservador 
(𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠) que resultó estadísticamente significativa en los cuantiles superiores al 30%. 
Se destaca la posible influencia que tiene este partido en el movimiento del desempleo, 
donde en términos históricos puede haberse visto influido en su reducción. Esta 
interpretación puede entenderse dentro de los supuestos del modelo de ciclo político 
propuesto por Hibbs con expectativas no racionales. 
 
A continuación (Gráfico 17. Modelo con variable dependiente brecha de la tasa de 
desempleo (𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡) con variable explicativa déficit fiscal  se presentan los resultados 
de la brecha del desempleo como variable dependiente y el déficit fiscal como 
porcentaje del PIB como variable independiente. Los resultados indican que la variable 
dependiente rezagada un periodo (primer diagrama dentro del gráfico) fue significativa 
para los cuantiles superiores al 70% y con valores del parámetro entre -0,1 y-0,2. Esto 
indica que si la brecha del desempleo un periodo anterior crece y especialmente 
cuando dicha brecha está por encima de su nivel medio, tiene incidencia inversa en la 
brecha actual.  
 
El segundo diagrama muestra también la variable dependiente pero rezagada dos 
periodos, la cual es significativa para los cuantiles superiores al 40% y con valores del 
parámetro que van entre -0,2 y -0,7. La interpretación es semejante a la anterior, es 
decir, que si la brecha del desempleo crece dos periodos atrás pero sobre todo cuando 







Gráfico 17. Modelo con variable dependiente brecha de la tasa de desempleo (𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡) 




Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
El tercer diagrama del mismo Gráfico 17. Modelo con variable dependiente brecha de la 
tasa de desempleo ( 𝑏𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑡 ) con variable explicativa déficit fiscal  presenta los 
resultados de la variable déficit fiscal como porcentaje del PIB (𝑑𝑒𝑓𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑐𝑜𝑚𝑜%𝑃𝐼𝐵
𝑡−1
), 
la cual es estadísticamente significativa en los cuantiles 𝜏 = 40% y 70%, con valores 
del parámetro de -4,49 y -5,5. Esto indica que cuando el déficit fiscal como porcentaje 
del PIB crece, la brecha del desempleo cede, logrando los mayores efectos 
especialmente cuando dicha brecha se encuentra en niveles muy bajos o cuando ha 
empezado a ampliarse.  
 
El cuarto diagrama corresponde a la variable asociada al partido conservador 
(𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠), que fue significativa a partir del cuantil del 30%, lo que indica la posibilidad 












































































de un ciclo partidista. Se insiste nuevamente sobre este resultado toda vez que según 
los postulados teóricos tendría más lógica encontrar que el partido liberal se interesara 
más por el desempleo, que el partido conservador.  
 
4.2.5 Ciclo político partidista sobre la inflación 
 
Otra variable de gran importancia para el análisis del ciclo político partidista es la tasa 
de inflación. Actualmente, la economía colombiana utiliza la estrategia de inflación 
objetivo como un propósito de la política monetaria, lo cual sin duda alguna ha incidido 
en la estabilidad de precios, teniendo efectos importantes en el crecimiento económico 
del país. 
 
En la siguiente ecuación se describe algunas variables que la pueden explicar: 
 
𝑖𝑛𝑓𝑡 =∝𝜏+ 𝛽𝜏,1𝑖𝑛𝑓𝑙𝑡−1 + 𝛽𝜏,2𝑖𝑛𝑓𝑙𝑡−2 + 𝛿𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑 + 𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑑𝑖𝑐𝑡 + 𝜌𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑙𝑖 +
𝜎𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏 + 𝜏𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 + 𝜔𝜏𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑡𝑟𝑎𝑑 + 𝛼𝜏𝑑𝑢𝑚𝑙𝑖𝑏2 + 𝜗𝜏𝑑𝑢𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠2 +
𝜑𝜏𝑑𝑢𝑚𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 + 𝜏,𝑡          (16) 
 
A continuación (Gráfico 18. Modelo con variable dependiente crecimiento del índice de 
precios al consumidor (𝑖𝑛𝑓𝑡 )) se muestran los resultados de aquellas variables que 
resultaron estadísticamente significativas. El primer diagrama presenta la variable 
dependiente rezagada un periodo, la cual fue estadísticamente significativa en toda la 
distribución y con valores del parámetro entre 0,25 y 0,85. Esto indica que un aumento 
de los precios en un periodo anterior puede incidir sobre el comportamiento de los 
precios en el presente.  
 
El segundo diagrama representa la variable dependiente pero rezagada dos periodos, 
que es significativa en casi toda la distribución excepto para los cuantiles superiores al 
80%, con valores del parámetro que descienden de 0,47 a 0.21. Esto muestra una 
especia de control aparente en la dinámica de la inflación de acuerdo a su evolución 





su crecimiento; mientras que para el segundo rezago se va reduciendo a una menor 
tasa.  
 
Gráfico 18. Modelo con variable dependiente crecimiento del índice de precios al 
consumidor (𝑖𝑛𝑓𝑡) 
 
Fuente: cálculos propios. Algunas variables no dieron estadísticamente significativas en ningún cuantil 
pero se mantuvieron para el ajuste del modelo. 
 
El tercer diagrama del Gráfico 18. Modelo con variable dependiente crecimiento del 
índice de precios al consumidor (𝑖𝑛𝑓𝑡) presenta los resultados de la variable que estudia 
los efectos políticos (𝑑𝑢𝑚𝑛𝑜𝑟𝑑)  la cual tiene efectos significativos en los primeros 
cuantiles, lo que refleja de esta manera un relativo control político –influencia política– 


















































especialmente cuando la inflación va en aumento, pero hasta cierto nivel, pues parece 
que a partir de allí no es posible controlar su efecto y es probable que los gobernantes 
renuncien a cualquier tipo de intervención que tenga como objetivo incidir sobre dicha 
variable. Esto indica que según los resultados el ciclo oportunista del tipo Nordhaus 










Este trabajo ofrece una perspectiva de análisis sobre los ciclo políticos tomando en 
consideración el caso colombiano en los últimos 65 años y desde una metodología que 
no modela los promedios, sino las medianas y toda la distribución; lo que marca una 
diferencia con respecto a los demás trabajos aplicados y ofrece una información que 
podría complementar las evidencias empíricas obtenidas en dichos trabajos. 
 
Los primeros resultados que indagan sobre la relación entre el ciclo político y el ciclo 
económico dejan entrever una cierta intervención de los gobiernos durante los periodos 
electorales, lo cual valida los supuestos teóricos de los ciclos oportunistas. La evidencia 
empírica ha demostrado resultados semejantes en este sentido, pero quizá uno de los 
aportes de este trabajo es que dichas intervenciones pueden tener mayor impacto 
cuando la economía transita por periodos de crecimiento inferiores a su potencial. En 
otras palabras, si se aceptara que los gobernantes siempre intervendrán en los ciclos 
políticos para incidir sobre el ciclo económico, los efectos no son los mismos, ya que 
según los resultados es posible pensar que los gobiernos que intentaron tener mayor 
injerencia en el crecimiento del producto, lograron mayores impactos en aquellos 
periodos en los cuales el crecimiento era muy bajo, e incluso, negativo. 
 
Lo que estos resultados y estas interpretaciones pueden estar sugiriendo es que existe 
un nivel de oportunismo político que interpretan los gobernantes –policy makers– según 
la situación económica, en donde tal vez no encuentran motivación para intervenir 
cuando el ciclo se encuentra en una fase expansiva y por encima del potencial, lo cual 
podría considerarse como un hecho que no les representa más favoritismo y más votos, 
sino que en cambio lo podrían ver como un desgaste político. 
 
Otro de los hallazgos que incluso coincide con la evidencia empírica analizada, es que 
los ciclos políticos son generados por los gobernantes oportunistas, más no por las 





gobernantes buscan mantenerse en el poder y actúan según el supuesto “office 
motivated”. 
 
Con respecto al ciclo político fiscal se evidencia un posible comportamiento político 
oportunista, especialmente cuando existen altos niveles de déficit fiscal. Esto indica que 
los gobernantes intentan actuar sobre el déficit cuando éste es mayor, que cuando 
tiende a cerrarse; o al menos, los mayores efectos los consiguen cuando esa fue la 
situación. También se puede inferir que la brecha del producto puede tener una 
influencia futura en el déficit fiscal y es posible que una mayor tasa de crecimiento del 
producto tenga como costo un mayor déficit fiscal. Esto guarda relación con la idea de 
que para impulsar la economía es posible lograrlo mediante un mayor gasto y por ende 
haya que incurrir en un desbalance fiscal.  
 
En cambio en el ciclo político monetario no se logró una evidencia de un ciclo político 
oportunista, sino de un ciclo partidista, en donde los partidos conservador y liberal 
revelaron algunos patrones de comportamiento, ya sea sobre la base monetaria o 
sobre M1. Si bien en este aspecto alguna evidencia empírica concluye en tal sentido, lo 
que este trabajo puede aportar es en la identificación de un perfil de comportamiento 
partidista; ya que se evidenció que mientras el partido conservador actúa sobre la base 
monetaria cuando ella se viene reduciendo; el partido liberal actúa en sentido contrario, 
es decir, cuando viene creciendo. También se evidenció que la Junta Monetaria ejerció 
influencia sobre las variables analizadas, lo cual se puede considerar como algo natural, 
ya que dicha Junta cumplió el papel de autoridad monetaria y debía actuar ante 
diferentes shocks , ya sean internos o externos. 
 
Ahora, analizando el ciclo político oportunista sobre el componente cíclico del 
desempleo y el déficit fiscal se pudo encontrar que puede existir una relación entre el 
desempleo de periodos anteriores y el desempleo actual, especialmente cuando la tasa 
de desempleo actual es alta. En cuanto a la brecha de la tasa de desempleo también 
se corrobora esta interpretación; mientras que sobre el déficit fiscal no se obtuvo una 





influencia en un aumento o disminución del desempleo; así que queda abierta la 
discusión con respecto a lo que pueda pasar si un gobierno decidiera incurrir en un 
déficit fiscal –vía gasto público– bajo la idea de que con dicho resultado podría impactar 
el mercado laboral y mejorar el nivel de empleo, ya que podría no ser una buena ruta 
de intervención política; salvo que se encuentre absolutamente seguro de que el mayor 
gasto contará con los debidos mecanismos de transmisión para lograr tal propósito.  
 
Pensar entonces en incurrir en déficit para logar mejores niveles de empleo requiere 
mejor un análisis sobre la eficiencia del gasto, máxime cuando existe alguna evidencia 
que demuestra que los gobernantes no necesariamente incurrirán en déficit para incidir 
en el ciclo político, pues lo que han aprendido es que deben aumentar uno de los 
componentes del gasto a costa de una reducción de otros, lo cual termina por no 
afectar el déficit, pero posiblemente si les representa más favoritismo, popularidad y 
votos. 
 
Finalmente, sobre el ciclo político partidista sobre la inflación no se obtuvieron 
resultados significativos, lo que se evidenció es que posiblemente los gobernantes sin 
perseguir ninguna ideología, sino que aprovechando el ciclo electoral, parece que 
tienen alguna influencia política sobre la variable. Hasta aquí esta interpretación valida 
o comprueba los supuestos establecidos en función de que los policymakers desean 
incidir sobre dicha variable; pero el aporte de este estudio podría estar en el sentido de 
que tal actuación es más efectiva especialmente cuando la inflación va en descenso; ya 
que cuando aumenta parece que los gobernantes renuncian a cualquier tipo de 
intervención, lo cual podría tal vez reflejar su incapacidad o competencia para enfrentar 
problemas de este tipo. 
 
En el trabajo se quiso capturar información partidista con el fin de hacer análisis sobre 
el bipartidismo o los partidos no tradiciones en el sentido de los ciclos políticos; pero 
según los resultados, en general no se obtuvo información representativa que 
permitiera identificar algún patrón de comportamiento que revelara alguna situación 





monetarios y sobre el componente del desempleo; incluso en este último caso, tal vez 
se contradice a aquel supuesto que plantea que los partidos de derecha le dan menos 
peso relativo al desempleo que los partidos de izquierda. También se obtuvo algunos 
resultados que permiten asociar al partido liberal con los ciclos políticos partidistas 
monetarios del tipo Alesina y bajo expectativas racionales. En cambio, se incluyeron 
variables para capturar los shocks externos, especialmente las crisis financieras, pero 
no resultaron significativas en las estimaciones.  
 
Es evidente que este tema –ciclos políticos– amerita seguir siendo estudiado desde 
diversas perspectivas y de manera sistemática y se recomienda continuar con estudios 
de caso que luego permitan hacer comparaciones. También es aconsejable no 
abandonar los ejercicios de análisis para todo el contienen o un conjunto de países, ya 
que ello también contribuiría sustancialmente en la comprensión de fenómenos 
políticos y económicos que vive la región. Los cambios que se han dado y se están 
dando son motivo suficiente para emprender estudios de ciclos políticos en América 
Latina. Es probable que los rasgos característicos de algunos países y las estructuras 
del poder político en la región ya hayan desbordado el análisis partidista que 
históricamente se ha clasificado entre partidos de derecha e izquierda, pues es 
evidente que la región ya ha registrado cambios en tal sentido y se observan cómo 
nuevos partidos han llegado al poder. Esto posiblemente está invitando a pensar en 
agregar nueva clasificaciones partidistas dentro de los análisis. 
 
También se deja como una recomendación la posibilidad de incluir en futuros estudios 
unos análisis que incluyan el pensamiento de los nuevos partidos, lo que significa hacer 
una revisión de sus actas fundacionales, sus estatutos y su quehacer legislativo con el 
fin de identificarlos mejor dentro de los marcos teóricos construidos por los ciclos 
políticos. Asimismo, se recomienda también la realización de estudios que incorporen 
la composición de la rama legislativa, ya que es allí en los Congresos en donde se 
aprueban o se rechazan las políticas, de manera pues que la composición y las buenas 
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ANEXO 1: ANÁLISIS DE ESTACIONARIEDAD  
 
Para establecer la estacionaridad de una serie de tiempo es necesaria la realización de un 
conjunto de análisis, como son una revisión gráfica del comportamiento de la serie, la 
evaluación de ACF y pruebas de raíz unitaria.  
De esta última, una prueba que es muy popular es de Dickey y Fuller ampliada (ADF), esta 
puede ser evaluada bajo tres esquemas: un modelo completo, uno sin tendencia y otro sin 
intercepto ni tendencia. La razón de evaluar la serie bajo estas tres especificaciones, es la de 
poder llegar a una conclusión más verídica sobre si la serie es estacionaria. Su hipótesis es 
𝐻0: 𝛾 = 0 (No hay estacionaridad) 
𝐻1: 𝛾 < 0 (Hay estacionaridad) 
Y, su respectivo estadístico de prueba es denotado por 




siendo 𝛾 el valor estimado del parámetro que multiplica el primer rezago de la variable bajo 
análisis (𝑦𝑡−1) y 𝑆. 𝐸(𝛾) es su error estándar. Para realizar esta prueba en este documento, se 
inicia con el modelo completo: 
∆𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝑎0 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑎2𝑡 + ∑ 𝛽𝑗
𝑘−1
𝑗=1
∆𝑦𝑡+𝑗 + 𝜖𝑡 
Luego, se utiliza el modelo sin tendencia (𝑎0 = 0): 
∆𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑎2𝑡 + ∑ 𝛽𝑗
𝑘−1
𝑗=1
∆𝑦𝑡+𝑗 + 𝜖𝑡 
Por último, se elimina la tendencia y el intercepto al modelo (𝑎0 = 𝑎2 = 0): 
∆𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗
𝑘−1
𝑗=1
∆𝑦𝑡+𝑗 + 𝜖𝑡 







ANEXO 2: COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES EN NIVELES  
 
Gráfico 19. Comportamiento de las series en niveles 
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